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概 要
近年、コーポレート・ガバナンスの態勢強化に取り組む企業は多い。第一に、様々な不正に対する株
主、顧客、取引先などステークホルダーの目が厳しくなってきたことが挙げられる。また、アカウンタ
ビリティが強く求められていることも一因である。一方で、内部統制システム整備や社外取締役導入、
社外監査役導入、委員会設置、執行役員制採用など企業にとっての対応コストは決して少なくない。
本論文では企業業績とコーポレート・ガバナンスの態勢がどのような関係にあるか明らかにするため、
コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指標データ（2012 年、2011 年分）を用いてＲＯ
Ａとコーポレート・ガバナンス構成要素（計８８項目）の相関を分析した。対象企業は上場企業 3,538
社（2012）、3,585 社（2011）である。
相関分析の結果、機関投資家、外国人投資家の持株比率の高さとＲＯＡの間に正の相関が見られた。
投資・資産運用の専門家である機関投資家や株主として積極的な発言が目立つ外国人投資家の存在が大
きい程、業績向上に対してより強い圧力がかかると考えられる。また、経営者の交代が柔軟に行われて
いることとＲＯＡに強い正の相関が見られた。業績が芳しくないにも関わらず経営者が交代しない企業
のＲＯＡは低迷を続け、企業として大きな代償を払っていることがうかがわれる。経営者の交代に関連
して、就任後に株価が上昇した実績を持つ経営者が現経営を担っている企業のＲＯＡは高いということ
が確認された。つまり、経営者の実績、能力、資質がＲＯＡ向上に強く影響しているということである。
加えて、社長、役員が保有する自社株の時価総額が大きい企業はＲＯＡが高いということが確認された。
企業と経営者の利害一致の程度が高ければ、株主重視の経営姿勢となり、結果として企業の高業績につ
ながっているという可能性が高い。
配当政策については、ＲＯＡの高い企業では長期無配や赤字配当を行わず、業績に応じた配当を適切
に行っていることが確認された。資本構成の観点からは、ＲＯＡの高い企業では負債比率が低い一方で
余剰資金を過剰に持たず適宜投資や配当に回していることが確認された。情報開示の観点からは、ＲＯ
Ａの高い企業では業績が予想を上回る傾向にあることが確認された。最後に、当然のことであるが、Ｒ
ＯＡの高い企業では有価証券報告書に継続企業の前提に関する注記がないことが確認された。
分析結果を総合的に解釈すると、高いＲＯＡを実現している企業では、経営者が機関投資家や外国人
投資家のプレッシャーの下、優秀な経営者でも業績によっては交代させられることを前提として、競争
力向上のための投資や株主重視の配当政策を適切に行っているといえる。また、企業の高業績の背景に
は、実際に市場から好評価を受けるレベルの経営者の資質や能力、そして経営者の自社株保有といった
インセンティブも影響を及ぼしているといえる。
2＜目次＞
１． 研究の背景と目的
1.1. 問題意識
1.2. 本論文の目的
２． コーポレート・ガバナンスの評価方法
2.1. コーポレート・ガバナンスの定量化
2.2. コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）について
2.3. コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の定量化の枠組み
2.4. まとめ
３． コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績と企業価値
3.1. 先行研究における企業業績と企業価値
3.2. コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績と企業価値の定義
3.3. まとめ
４． 使用するデータと分析手法
4.1. 使用するデータと分析手法
4.2. コーポレート・ガバナンスに関するデータ
4.3. 企業業績に関するデータ
4.4 相関に対する分析手法
4.5. 線形回帰分析手法
５． コーポレート・ガバナンスと企業業績の相関
5.1. 相関の分析結果
5.2. コーポレート・ガバナンスの主要構成要素の相関に対する考察
5.3. 相関における因果関係の検証
5.4. 線形回帰分析結果
5.5. まとめ
６． 結論
6.1. コーポレート・ガバナンスに対する提言
6.2. 本分析における限界と今後の課題
参考文献
Appendices
3＜図表目次＞
表 2-1：コーポレート・ガバナンスの状態を評価するための８つのカテゴリー
表 2-2：明細データ、指標データ、評点データの例（社外取締役）
表 3-1：先行研究における企業業績と企業価値
表 4-1：分析対象のコーポレート・ガバナンスに関するデータ
表 4-2：分析対象の企業業績に関するデータ
表 5-1：企業業績と相関が見られるコーポレート・ガバナンス詳細項目一覧
表 5-2：ＲＯＡとの相関がある項目（2012 年ピアソン相関係数）
表 5-3：ＲＯＡとの相関がある項目（2012 年スピアマン順位相関係数）
表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数
表 5-6：ＲＯＡとの相関があるコーポレート・ガバナンス構成要素（2012 年相関係数）
表 5-7：重回帰分析 基本統計量 [2012 年]
表 5-8：重回帰分析 係数 [2012 年]
Appendix A：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ項目定義
Appendix B-1：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ基本統計量[2012 年]
Appendix B-2：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2012 年]
Appendix B-3：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ基本統計量[2011 年]
Appendix B-4：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2011 年]
4１． 研究の背景と目的
1.1. 問題意識
筆者は、10 年近くにわたり、生命保険会社においてオペレーショナルリスク管理業務
に携わってきた。生命保険会社においてリスク管理業務に携わり、コーポレート・ガバ
ナンス態勢整備部門、リスク管理部門、コンプライアンス態勢整備部門、内部監査部門
などと連携し規制対応などをしていると、「規制業種である金融事業会社にとっては、
コーポレート・ガバナンス態勢整備部門、リスク管理部門、コンプライアンス態勢整備
部門、内部監査部門などは単なるコストセンターであり、企業業績の向上を阻害してい
るだけなのではないか」 という問題意識に襲われることが多々ある。
一方で、内閣府（2004, p.26）による調査においては、「コーポレート・ガバナンス
の優れた企業ほど、高い業績を示す」、「ガバナンスの優れた企業ほど、事業再構築の取
組みに積極的である」等の結論が得られており、コーポレート・ガバナンス態勢整備に
かけるコストは企業業績向上や企業価値の向上に資するという報告もある。
他方、藤島（2007, p.1）による調査においては、「ガバナンスへの取組み度合が高い
企業ほど ROA が優れているものの、ROE と株式投資収益率については逆の結果も出てい
る」、「最もＲＯＡとの相関性が高いのは『取締役会の構成と機能』である。狭義のガバ
ナンス改革と企業業績の間には、一定の相関関係が存在することが推測される。」等の
結論が得られており、コーポレート・ガバナンス態勢整備にも企業業績向上や企業価値
の向上に資するものとそうでないものがあることを示唆する報告もある。
なお、久保（2010, p.226）によれば、「執行役員制度を導入した企業では、企業業績
が向上している」ことが示されている。例えば、「執行役員制度導入前後 3 年で ROA が
0.92% 増加していた。（経営監督と業務執行の分離は業績向上に貢献する。）」という知
見が得られている。
コーポレート・ガバナンス態勢整備は、広く捉えれば、リスク管理部門、コンプライ
アンス態勢整備部門、内部監査部門の活動も含むような取組みではあるが、このような
コーポレート・ガバナンス態勢整備と企業業績向上や企業価値の向上がどのように関係
しているのか、その関係を明らかにしたいというのが、本論文全体を通じた問題意識で
ある。
本論文の執筆にあたり、当初、筆者自身が勤務する生命保険会社に関する企業業績お
よび企業価値とコーポレート・ガバナンス態勢整備の関係を分析しようとしたが、下記
のような理由から、まずは、製造業や流通業などデータ整備が進んでいるいわゆる一般
的な業種における分析を実施することにした。
5理由１：
第一の理由として、生命保険会社は元来相互扶助の精神の下に設立され経営されてき
た組織が多く、営利の目的を良しとしないような風土が日本国内には存在するようで
ある。したがって、生命保険会社の経営を企業経営の観点から本格的に研究する研究
者も他業種に比べて少なく、生命保険会社に関する経営理論もあまり多く見当たらな
い。
理由２：
さらに、第二の理由として、保険会計は一般の製造業や流通業とは性質を大きく異に
する点や、第一生命保険株式会社などの数社1を除くと相互会社ゆえに非上場企業が
圧倒的多数を占める点、日本国内で営業する外資系生命保険会社についてはその企業
業績が単独では極めて把握しづらい点などから、企業業績や企業価値に関するデータ
が得られないことが多い。
なお、庭田（1992, p.2）は、保険経営が学問として確立されにくかった点について
次のように述べている。
「では保険経営においては、なぜ論にして、学ではなかったのだろうか。そ
れはまず保険がその公共性や社会性、さらには福祉性の豊富にして強固なるが
ゆえに、とかく微細にわたって、念が入り過ぎるほど行政指導・監督がゆきわ
たり、法的規制・統制が強いられていたからで、そのようなところでは自由と
創意と活気を不可欠としての経営活動が制限を受けてしまったからである。保
険経営論がなかなかに保険経営学までには高まらなかった。
保険に関する諸資料の入手が困難であったことも、論をして学ならしめるの
を阻害した。保険は１つの約束事としての性格があって、無形の商品であり、
長期の契約関係の全行程ならびに契約終了の時点において効用が確かめられ、
感得され、享受されるものにして、世の一般の有形商品とはおのずからそのあ
り方を異にし、勢い実態も明確を欠くから、どうしても実務や経営の諸資料が
企業と業界のところに内蔵され、退蔵されがちとなる。なかなか学的次元にま
では研究が至らなかったゆえんである。」
いわゆる一般的な業種における分析結果であっても、生命保険会社の経営に当てはま
るところも大であると推測されるため、冒頭に述べたような筆者の日常の問題意識に対
して何らかの洞察が得られるものと考えている。
1 2014 年 1 月現在で日本国内で上場している保険会社は次のとおり。第一生命保険株式会社（東証 1 部・生保）、
株式会社Ｔ＆Ｄホールディングス（東証 1 部・生保）、ライフネット生命保険株式会社（マザーズ・生保）、ＮＫ
ＳＪホールディングス株式会社（東証 1 部・損保）、ＭＳ＆ＡＤホールディングス（東証 1 部・損保）、東京海上
ホールディングス株式会社（東証 1 部・損保）、ソニーフィナンシャルホールディングス株式会社（東証 1 部・
生損保）（東証外国株市場に上場しているＡＩＧとアフラックを除く。）
61.2. 本論文の目的
本論文では、可能な限り最新のデータを用いて、現在、企業業績と企業価値とコーポ
レート・ガバナンスの態勢がどのような関係にあるのかということを明らかにすること
が目的である。
また、企業業績及び企業価値とコーポレート・ガバナンスの態勢に横たわる関係に関
して、因果関係を考察することも本論文の目的である。因果関係を分析および判断する
ことは非常に難しいことではあるが、可能な限り考察をしてみたい。
副次的な効果として、「企業業績と企業価値を向上させるためには、コーポレート・
ガバナンスの観点からどのような取り組みを行えば良いのか」といった企業経営に関す
る具体的な洞察も得られるものと考えられるが、そのような実務的な洞察を得ることも
本論文の目的の一つである。それらの実務的な洞察は 6.1.「コーポレート・ガバナンス
に対する提言」に記述したい。
7２． コーポレート・ガバナンスの評価方法
2.1. コーポレート・ガバナンスの定量化
コーポレート・ガバナンスの各要素を定量化することは易しいことではない。考えら
れる方法としては、各企業の財務諸表に加えて、有価証券報告書や決算短信に記載され
たコーポレート・ガバナンスに関する内容をデータベース化し、必要に応じて指標化、
スコア化（評点化）することである。
必要に応じて、各企業のＩＲ情報も利用する必要がある。例えば、非上場の企業であ
れば、年次報告書（アニュアル・レポート）などからコーポレート・ガバナンスに関す
る内容を丹念に拾い上げていく必要がある。
コーポレート・ガバナンスに関連する分析のためのデータの入手と定量化に関する例
をあげたい。米国ではともかく日本国内においてコーポレート・ガバナンスに関して定
量的な実証分析を行っている例は多くはないため、日本市場における定量化事例を踏ま
えることは重要と考える。
奥村（2008）は財務諸表の修正再表示（restatement）というイベントが株式市場に
及ぼす影響を分析する研究を整理するとともに、「（修正再表示が）経営者の報酬制度や
監査人の特性との関連はあるのか。また，修正再表示と経営者や監査人の交代にはどの
ような関係があるのか。」と検討の必要性を訴えつつも、「しかし，わが国では財務諸表
の公表後の修正に関する体系的な研究はいまだ行われていないのが現状であり，学術的
な研究の観点からも，また，政策的な観点からも，今後，その研究を進める必要がある。」
と締め括っている。
その後、奥村（2009）は「過去に会計に関する実務経験者である取締役や MBA あるい
は CPA 教育を受けている取締役は会計専門性が高いと考えられ，その専門性は財務シス
テムの設計あるいは GAAP の適用における専門的判断を可能とするため，結果として，
そのような取締役がいる企業においては修正再表示が生じにくいと推測することがで
きる」と興味深い洞察を記載しているが、このような取締役の経歴等を調べるためには、
やはり、各企業の情報を詳細に調べるしか方法はない。
有価証券報告書や年次報告書（アニュアル・レポート）等の各企業のＩＲ情報に記載
されたコーポレート・ガバナンスに関する内容については、個人として詳細なデータを
収集していく方法もあるが、株式会社日本経済新聞デジタルメディアが提供している商
用データベースを利用する方法もある。
極めて当然のことではあるが、必要なデータが商用データベース等の形で存在してい
る場合には、商用データベースを活用し、既存のデータベースで必要なデータが得られ
ない場合は独自にデータを収集しなければならない。
82.2. コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）について
ここでは、本論文の分析対象としたコーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges: Corporate governance evaluation system）における定量化について見
ていきたい。
コーポレート・ガバナンス評価システムは、宮島が中心となって作成・整備した評価
システムである。宮島他（2008,p.1）は次のように述べている。
「平成 15-19 年度私立大学学術研究高度化事業（オープンリサーチセンター
整備事業）「新たな企業評価手法の開発に向けて：企業統治・信用リスク・情報
公開」では、最新のファイナンス・会計理論の応用を通じて、コーポレートガ
バナンス・信用リスク・情報公開度などを含む新たな企業評価手法を開発し、
同手法に基づく実証研究を試みることを課題とした。本プロジェクトは、また、
民間・政府系研究機関との密接な連携の下で取り組まれ、その成果は企業の財
務・投資戦略の決定、あるいは政府の政策・制度設計に貢献することにも目標
が置かれた。さらに、本プロジェクトを通じて開発された Cges（コーポレート
ガバナンス評価システム）、信用リスク評価手法などは、ファイナンス研究科に
おける教育教材としても積極的に利用されることが期待された。こうした課題
は、５年間の研究を通じて、以下に報告するように、研究面、実務面、教育面
で、おおむね実現されたと自負している。」
さらに、宮島（2008,p.2）によれば、コーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）整備の経緯は次のとおりである。
「早稲田大学ファイナンス研究所（現、ファイナンス総合研究所）とニッセ
イ基礎研究所は、2001 年 4 月より共同してコーポレート・ガバナンス研究会を
組織し、ニッセイ基礎研究所が 86 年以来蓄積してきた株式相互持合いに関する
データや、ファイナンス研究所が作成を試みていた厳密な資本ストックの推計
などのデータを基礎に、企業統治に関連する包括的なデータベースを構築する
一方、共通のインフラに基づき、月例の研究会を開催して実証分析に取り組ん
できた。」
このように、コーポレート・ガバナンス評価システムは、宮島が中心となって作成・
整備した評価システムである。コーポレート・ガバナンス評価システムは「2003 年度に
プロトタイプ版として供給が開始され、2004 年度から日本経済新聞社より、正式に
「NEEDS-Cges」としてサービス提供が始まり」（宮島 2008,p.2）、現在、株式会社日本経
9済新聞デジタルメディアにより「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges:
Corporate governance evaluation system）」として提供されている。
コーポレート・ガバナンスの定量化については、「コーポレート・ガバナンス評価シ
ステム（NEEDS-Cges: Corporate governance evaluation system）」が現時点で最も理
想的な形で実現しているといえる。
本論文の分析対象データとして、コーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）を選択したのも、上記のような理由からである。
本論文では、このコーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）のデータを
元に分析を行っていることから、次に、コーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）の枠組みを見ていきたい。
2.3. コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の定量化の枠組み
本節では、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）がコーポレート・
ガバナンスをどのような枠組みで捉えているか、その概要を紹介したい。コーポレー
ト・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の枠組みとしては、企業のコーポレート・
ガバナンスを８つのカテゴリーもしくは視点で捉えるというものである。コーポレー
ト・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）における考え方は次のとおりである。2
「コーポレート・ガバナンスの状態を分析・評価するためには、財務や市場、
株主、経営組織、情報開示等の情報が有益である。分析ツールでは、指標全体
を８つのカテゴリーに分類する形で利用している。この 8 つのカテゴリーを基
本項目と定義している。基本項目は、財務データや取締役会名簿などから作成
された合計約 130 の指標から構成されている。この個々の指標を詳細項目と定
義している。詳細項目は最新版では 2004 年リリース当初に比べ 20 増加してい
る。
基本項目は、①資本効率、②株式市場評価、③安定性、④株主・資本構成、
⑤取締役会（組織）、⑥取締役会（行動）、⑦株主還元、⑧情報開示の８つであ
る。」
表 2-1 は、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の８つの基本項目
に関する説明を一覧にしたものである。コーポレート・ガバナンス評価システム
2 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2012）「コーポレート・ガバナンス評価システム NEEDS-Cges 分
析ツール ユーザーズ・ガイド 第４版」p.2。
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（NEEDS-Cges）では、これらの基本項目がさらに合計で約１３０の詳細項目にブレーク
ダウンされている。
コーポレート・ガバナンスはそもそも抽象的なものであり、認識は人それぞれ若干異
なるものになるが、このように評価軸を具体的に設定した功績は大であると考える。
また、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の特徴といえるのが、
明細データから指標データを作成し、指標データからさらに評点データを作成するとい
う３段階のデータ作成・整備を行っている点である。
① 明細データ
② 指標データ
③ 評点データ
例えば、社外取締役の人数については、具体的な人数を①明細データとし、社外取締
役の比率（％）を②指標データとする。さらに、閾値を設定した上で、１～５までのス
コアを設定し、③評点データとしている。表 2-2 では、社外取締役に関する①明細デー
タ、②指標データ、③評点データの定義を示している。ソニーを例にとれば、①明細デ
ータとしては、社外取締役人数が 10〔人〕であり、②指標データとしては、社外取締役
比率が 71.4〔％〕である。③評点データとしては、社外取締役比率が５段階でランク５
となっている。
コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）では、このように、３段階の
データ作成・整備を行っているため、①明細データ、②指標データ、③評点データの３
種類のデータを利用することができる。
後述することになるが、本論文では、②の指標データを元に分析を行う。③の評点デ
ータについては、確認の意味で分析を行うが、指標を評点化する際に、評点化する者の
恣意が入り込むことを考慮して、②の指標データを元に分析を行うことにしている。も
ちろん、評点化する際の、評点判定の閾値は定義されているものの、閾値自体が人為的
な判断が入り込んでいることを考慮すると、やはり、②の指標データを元に分析を行う
ことがより望ましいと考えた。
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表 2-1：コーポレート・ガバナンスの状態を評価するための８つのカテゴリー
番号 基本項目 説明 主な詳細項目
１ 資本効率 高い資本効率は、良好なガバナンスによる高
水準の付加価値創造や高いブランド価値の
実現、あるいは技術革新の発生を示すシグナ
ルであり、ガバナンスが良好であれば、優れ
た経営成果を産み出せる可能性が高いと考
えられる。
ＲＯＡ、ＲＯＥ、キ
ャッシュフロー総資
産比率等
２ 株式市場評価 優れた株式市場評価は、良好なガバナンスに
よる有望な投資機会の獲得や将来の成長可
能性、高い収益性、低いリスク、経営改善等
を市場が評価していることを示すシグナル
であり、ガバナンスが良好であれば、市場か
ら高く評価される可能性が高いと考えられ
る。
トービンのＱ、株式
リターン、ＰＢＲ等
３ 安定性 低水準のリスクは、良好なガバナンスによる
安定的な経営実現を示すシグナルであり、ガ
バナンスの悪化は、リスクを増大させる要因
と考えられる。企業のリスクは、企業価値の
変動や破綻の可能性、深刻な失敗の発生等で
観察できる。
株価変動、過剰債務、
過大な特別損失、三
期連続赤字等
４ 株主・資本構成 資本提供者がモニタリングや発言等を通じ
て、企業経営に緊張感をもたらすことは、良
好なガバナンスの実現可能性を高めると考
えられる。逆に、こうした圧力を遮断するよ
うな手段は、ガバナンス問題を深刻化するも
のとみなされる。最新版ではメインバンクに
関する指標を新たに追加している。
安定保有比率、持合
比率、外国人持株比
率、メインバンク持
株比率等
５ 取締役会（組織） 経営執行に対する監督機能を充実させる仕
組みは、リスクを低減させ、経営効率を高め
ると考えられる。取締役会の監督機能を担保
するための有力な方法は、執行機能と監督機
能を組織的に、あるいは人的に分離すること
である。最新版では社外取締役関連の指標が
さらに追加された。（例：社外取締役比率・
相互派遣）
取締役会規模、執行
役員制度、社外取締
役、委員会等設置会
社等
６ 取締役会（行動） ガバナンスの目的は、取締役会に株主価値を
高める努力をしてもらうことである。そのた
めには、経営組織の硬直化を防ぐことや、株
主と取締役会の利害を一致させる施策を採
用すること等が重要と考えられる。最新版で
は社長や社外取締役の持株関連の指標を追
加している。
経 営 者 交 代 の 柔 軟
性、社長自社株保有
金額、役員自社株保
有金額、代表者就任
後の株式リターン等
７ 株主還元 余剰資金を過剰に蓄積して、その有効活用を
怠れば、経営効率が低下する。加えて、その
資金を収益性や成長性の低い分野に投資す
るリスクも高まる。企業がこのような状態に
あることは、経営者がステークホルダーの貢
献に応じた最適分配を目指していないか、私
的便益を追求している可能性を示すシグナ
ルと考えられる。配当や自社株買い関連の指
標を新たに追加している。
売上高流動性比率、
株主還元比率、一株
配当金増加、自社株
買い実現率等
８ 情報開示 開示情報に何らかの異常が確認できる場合、
開示姿勢や企業内部の監督機能等に何らか
の問題が潜んでいる可能性が考えられる。役
員報酬や監査報酬関連の指標を新たに追加
している。
監査意見、会計方針
の変更、株主総会集
中度、役員報酬総額
の開示、ウェブの充
実度等
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）3
3 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2012）「コーポレート・ガバナンス評価システム NEEDS-Cges 分析
ツール ユーザーズ・ガイド 第４版」pp.3-5。
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表 2-2：明細データ、指標データ、評点データの例（社外取締役）
データ種類 詳細項目
項目名
定義 単位 コード
明細データ 社外取締役
人数
有価証券報告書で確認された社外取締
役の人数。4
〔人〕 ID_NUM
指標データ 社外取締役
比率
社外取締役人数／取締役会人数×1005 〔％〕 IDRTO
評点データ 社外取締役
比率
当該指標が、
0%ならランク１、
0%超 10%以下ならランク２、
10%超 20%以下ならランク３、
20%超 30%以下ならランク４、
30%超ならランク５。6
― IDRTO
2.4. まとめ
コーポレート・ガバナンス評価システムは、宮島らが中心となって作成・整備した評
価システムである。コーポレート・ガバナンス評価システムは、「2003 年度にプロトタ
イプ版として供給が開始され、2004 年度から日本経済新聞社より、正式に「NEEDS-Cges」
としてサービス提供が始まり」（宮島 2008,p.2）、現在、株式会社日本経済新聞デジタル
メディアにより「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges: Corporate
governance evaluation system）」として提供されている。
コーポレート・ガバナンスの定量化については、「コーポレート・ガバナンス評価シ
ステム（NEEDS-Cges: Corporate governance evaluation system）」が現時点で（日本
国内では）最も理想的な形で実現していると思われる。
本論文の分析対象データとして、コーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）を選択したのも、上記のような理由からである。
コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の枠組みとしては、企業のコ
ーポレート・ガバナンスを８つのカテゴリーもしくは視点で捉えるというものである。
基本項目は、①資本効率、②株式市場評価、③安定性、④株主・資本構成、⑤取締役会
（組織）、⑥取締役会（行動）、⑦株主還元、⑧情報開示の８つである。各基本項目に対
して、合計で約１３０の詳細項目が設定されており、それぞれに対して、①明細データ、
②指標データ、③評点データの３種類のデータを利用することができる。
4 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）明細
データの項目定義」p.2。
5 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指標
データの項目定義」p.3。
6 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2007）「NEEDS-Cges 分析ツール 項目詳細定義書」p.15。
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３． コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績と企業価値
3.1. 先行研究における企業業績と企業価値
コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績と企業価値を考えるときにどのよ
うな指標を考えれば良いのだろうか。ここでは、先行研究における企業業績と企業価値
について見ていきたい。
久保（2010）はトービンのＱについても言及しているが、主にＲＯＡを企業業績の指
標としている。
藤島（2007, p.15）による調査においては、「過去３年間および５年間のＲＯＡとＲ
ＯＥ」を企業業績の指標としている。
内閣府（2004, p.7）による調査においては、「企業業績の指標としては、資産収益率
（ROA7）、収益率（ROA）の改善幅、生産性（TFP8）、企業の市場価値（トービンの Q）の
４つを用いる」とされている。
蟻川（2008, p.105）は経営者インセンティブへのコーポレート・ガバナンスの影響
を分析する上で、「各企業のパフォーマンスを示す変数としては、総資産利益率（ROA）
を用い」ている。
宮島（2008, p.8）によれば、企業業績の指標として、ROA の他にも、単なる財務デー
タではなく、「財務データから１次・２次加工されたデータである Tobin の q や TFP 」
（宮島他 2008, p.2）なども考えられる。ここで、ROA、Tobin の q の定義は次のとお
りである。
・トービンの Q = （株式時価総額＋負債簿価）／時価換算した総資産。
・ROA = 営業利益／総資産×100（単位％）
宮島・新田・齊藤・尾身（2008, p.49）は「コーポレート・ガバナンスが経営効率に
与える影響に関して、（中略）精緻な全要素生産性（Total Factor Productivity:TFP）
で測定して、株主構成、負債、取締役会構成などのガバナンス特性が果たした役割の解
明を試み」ている。
広田・山田（2006, p.148）は人的資産の重要性と配当政策の関係性を分析する上で、
配当を企業業績の指標として捉えている。
7「Return on Asset（総資産利益率）＝事業利益／総資産。企業資産の収益性・効率性を示す指標。」（内閣府 2004）
8「Total Factor Productivity（全要素生産性）。労働や資本といった生産要素の投入量の増加では説明できない生産
量の増加を、全生産要素の生産性の上昇として捉えたもの。」（内閣府 2004）
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先行研究における企業業績に関する指標をまとめたのが 表 3-1 である。先行研究に
関しては必ずしも網羅的ではないが、ROA、TFP、トービンの Q を企業業績の指標として
いるケースが多いといえる。
表 3-1：先行研究における企業業績と企業価値
先行研究例 ROA ROE TFP トービン
の Q
備考
久保（2010） ○ ― ― ○ ―
藤島（2007） ○ ○ ― ― ―
内閣府（2004） ○ ― ○ ○ ―
蟻川（2008） ○ ― ― ― ―
宮島（2008） ○ ― ○ ○ ―
宮島・新田・
齊藤・尾身（2008）
― ― ○ ― ―
広田・山田（2006） ― ― ― ― 配当
3.2. コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績と企業価値の定義
コーポレート・ガバナンスと最も強い相関を持つ経営指標は何だろうか。
本論文の目的は、可能な限り最新のデータを用いて、現在、企業業績及び企業価値と
コーポレート・ガバナンスの態勢がどのような関係にあるのかということを明らかにす
ることであるが、この目的を達成するために分析すべき経営指標は何だろうか。
先行研究においては、ROA、TFP、トービンの Q のいずれかを企業業績の指標としてい
るケースが多かった。
本論文では、コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績について、ROA を分
析することとする。
ROA を企業業績の指標とする理由は、ROA が広く採用されている一般的かつ基礎的な
経営指標であるという点が挙げられる。
3.3. まとめ
企業業績に関する指標については、ROA、TFP、トービンの Q を企業業績の指標として
いる先行研究が多い。本論文では、ROA が広く採用されている一般的かつ基礎的な経営
指標であるという点から、コーポレート・ガバナンスの観点からみた企業業績について、
ROA を企業業績の指標とする。
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４． 使用するデータと分析手法
4.1. 使用するデータと分析手法
本論文の分析で使用するデータは、コーポレートガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）のデータである。
２．で述べたように、コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）には、①
明細データ、②指標データ、③評点データの３種類のデータがあるが、本論文では、②
の指標データを元に分析を行う。③の評点データについては、指標データに対する分析
結果と同様の結果が出ているのかという確認の意味で分析を行うが、指標を評点化する
際に、評点化する者の恣意が入り込むことを考慮して、②の指標データを元に分析を行
う。9
次に、コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）には、2006 年以降のデー
タが整備されているが、1.2.「本論文の目的」で述べたように、可能な限り最新のデー
タを用いて、現在、企業業績及び企業価値とコーポレート・ガバナンスの態勢がどのよ
うな関係にあるのかということを明らかにするため、分析対象としては、2011 年、2012
年の最新のデータを分析対象とする。
2012 年のデータでは、2012 年 11 月末時点での最新データが反映されており、対象企
業は 3,538 社、2011 年のデータでは、2011 年 11 月末時点での最新データが反映されて
おり、対象企業は 3,585 社である。
対象企業は、「対象月末時点において、東京、大阪、名古屋、札幌、福岡の証券取引
所及び、ジャスダック、東証マザーズ、大証ヘラクレスといった新興企業向け市場に株
式を上場している企業である。ただし、各市場の整理ポスト銘柄、ジャスダック市場の
管理銘柄、不動産投資信託（ＲＥＩＴ）、上場投資信託（ＥＴＦ）、優先出資証券、日本
銀行、東証外国部、大証ベンチャーファンドは除いている。」（日本経済新聞デジタルメ
ディア 2011）10
最新の短期間のデータを分析対象にすることに関しては、2008 年のリーマンショック
のような急激な経済状況の変化や、景気循環のような緩慢な経済状況の変化をひとまず
排除し、最近の時点でのスナップショットで分析を行いたいと狙いもある。
分析対象としては、2011 年、2012 年の最新のデータを分析対象としたが、過去から
現在へのトレンドの変化も踏まえた長期にわたる分析が今後の課題である。例えば、
2008 年のリーマンショックのような急激な経済状況の変化や、景気循環のような緩慢な
9 もちろん、評点化する際の、評点判定の閾値は定義されているものの、閾値自体が人為的な判断が入り込んでい
ることを考慮すると、やはり、②の指標データを元に分析を行うことがより望ましいと考えた。
10 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム NEEDS-Cges 指
標・明細データ ユーザーズ・ガイド 第３版」p.5。
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経済状況の変化などによって、企業業績及び企業価値とコーポレート・ガバナンスの態
勢に横たわる関係に変化が生じることも十分に考えられる。
4.2. コーポレート・ガバナンスに関するデータ
2.3.「コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の定量化の枠組み」で述
べたように、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の枠組みとしては、
企業のコーポレート・ガバナンスを８つのカテゴリーもしくは視点で捉えている。
基本項目は、①資本効率、②株式市場評価、③安定性、④株主・資本構成、⑤取締役
会（組織）、⑥取締役会（行動）、⑦株主還元、⑧情報開示の８つである。コーポレート・
ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）では、これらの基本項目がさらに合計で約１３
０の詳細項目にブレークダウンされている。
本論文では、企業業績と企業価値とコーポレート・ガバナンスの態勢がどのような関
係にあるのかということを明らかにすることが目的であるが、あらかじめ、「企業業績
に関するデータ」と「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」を分類しておきたい。
「企業業績に関するデータ」と「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」を分類
する理由は、本論文の目的が、企業業績と企業価値とコーポレート・ガバナンスの態勢
がどのような関係にあるのかということを明らかにすることであるからである。
さらに、企業業績及び企業価値とコーポレート・ガバナンスの態勢に横たわる関係に
関して、因果関係を考察することも本論文の目的であり、「企業業績に関するデータ」
と「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」を分けて考える必要があるからである。
本論文の分析において、「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」は、企業のコ
ーポレート・ガバナンスの状況を表すデータとする。
Appendix A は、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の指標データ
項目定義だが、基本項目の「属性」は日経会社コード（NKCODE）11や株式コード（SCODE）、
会社名（COMNAME）、上場している市場、日経業種中分類コード（NKILM）、東証 33 業種
分類コード（TCLS）といった個社ごとの属性情報であり、本論文における分析において
は、基本項目の「属性」に属する詳細項目は「コーポレート・ガバナンスに関するデー
タ」とは見なさないことにする。
11 カッコ内のアルファベットの変数名はコーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の詳細項目のコ
ードである。
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また、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の基本項目「①資本効
率」は、ＲＯＡ12、ＲＯＥ13、営業キャッシュフロー総資産比率、フリーキャッシュフロ
ー総資産比率といった企業業績に関する指標であり、次節で述べる「企業業績に関する
データ」であるため、本論文における分析においては、基本項目の「①資本効率」に属
する詳細項目は「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」とは見なさないことにす
る。
さらに、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の基本項目「②株式
市場評価」は、トービンの Q、株式リターン１年平均（事業年度ベース）、株式リターン
3 年平均（事業年度ベース）、ＰＢＲといった企業業績に関する指標であり、基本項目の
「①資本効率」と同様に、コーポレート・ガバナンス態勢整備の結果と考えられる指標
が多く、本論文における分析においては、基本項目の「②株式市場評価」に属する詳細
項目は「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」とは見なさないことにする。
本論文の分析において、「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」は、コーポレ
ート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の基本項目「③安定性」の一部の詳細項
目に加えて、基本項目「④株主・資本構成」、「⑤取締役会（組織）」、「⑥取締役会（行
動）」、「⑦株主還元」、「⑧情報開示」の詳細項目計８８項目とする。
12 ＲＯＡに関する詳細項目は、６項目存在する。「ＲＯＡ」（ROA_0）、「ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース）」（ROA3_0）、
「ＲＯＡ３年平均」（ROA3ADJ_0）、「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）、「ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース、
業種等調整）」（EROA3_0）、「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）の６項目である。
13 ＲＯＥに関する詳細項目は、６項目存在する。「ＲＯＥ」（ROE_0）、「ＲＯＥ3 年平均（会計報告ベース）」（ROE3_0）、
「ＲＯＥ3 年平均」（ROE3ADJ_0）、「ＲＯＥ（業種等調整）」（EROE_0）、「ＲＯＥ３年平均（会計報告ベース、
業種等調整）」（EROE3_0）、「ＲＯＥ３年平均（業種等調整）」（EROE3ADJ_0）の６項目である。
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表 4-1：分析対象のコーポレート・ガバナンスに関するデータ
基本項目 コード 詳細項目名 基本項目 コード 詳細項目名
安定性 GC1 債務返済に問題（ＧＣ注記） 取締役・行動 IDIR 社外取締役比率持株比率
安定性 GC2 資金調達が困難（ＧＣ注記） 取締役・行動 IDOWN 社外取締役自社株保有金額
安定性 GC3 売上の著しい減少（ＧＣ注記） 取締役・行動 DIR 役員持株比率
安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注記） 取締役・行動 OWN 役員自社株保有金額
安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） 取締役・行動 SO ストックオプション制度
安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） 取締役・行動 OVBNS 赤字賞与（単独）
株主・
資本構成
INST 機関投資家持株比率 取締役・行動 RTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１
株主・
資本構成
FRGN 外国人持株比率 取締役・行動 RTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２
株主・
資本構成
FRFLT 小株主持株比率 取締役・行動 ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１
（業種等調整）
株主・
資本構成
NFLOAT 特定株集中度 取締役・行動 ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２
（業種等調整）
株主・
資本構成
ENT オーナー企業度を算出するための役員
株式保有比率
株主還元 SFND1 売上高流動性比率１
株主・
資本構成
DOMI 支配会社持株比率 株主還元 SFND2 売上高流動性比率２
株主・
資本構成
EMPS 持株会持株比率 株主還元 SFND3 売上高流動性比率３
株主・
資本構成
CROSS 持合比率 株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１（業種等調
整）
株主・
資本構成
ANTEI 安定保有比率 株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２（業種等調
整）
株主・
資本構成
RTO_TPBK メインバンク株式保有比率 株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３（業種等調
整）
株主・
資本構成
RTO_TPBK_D メインバンク借入金依存度 株主還元 FDIV1 株主還元比率１
株主・
資本構成
RTO_TPBK2 メインバンク株式保有比率２ 株主還元 FDIV2 株主還元比率２
株主・
資本構成
RTO_TPBK2_
D
メインバンク借入金依存度２ 株主還元 FDIV3 株主還元比率３
株主・
資本構成
DASS_0 負債比率 株主還元 DPR_0 配当性向・実績（単独）
取締役・組織 BRD_NUM 取締役会人数 株主還元 DPR_A 配当性向・予想（単独）
取締役・組織 J_NUM 常務相当以上人数 株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結）
取締役・組織 EBRD_NUM 取締役会人数（規模調整） 株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独）
取締役・組織 EJ_NUM 常務相当以上人数（規模調整） 株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独）
取締役・組織 IDRTO 社外取締役比率 株主還元 VDPS_A 一株配当金増加・予想
取締役・組織 IDBRTO 社外取締役比率（銀行） 株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績
取締役・組織 IDCRTO 社外取締役比率（支配会社） 株主還元 SBBS_GSM 自社株買い実現率・株主総会（株
数）
取締役・組織 IDARTO 社外取締役比率（関係会社） 株主還元 SBBA_GSM 自社株買い実現率・株主総会（金
額）
取締役・組織 IDMBRTO 社外取締役比率（主要取引銀行） 株主還元 SBBS_BM 自社株買い実現率・取締役会（株
数）
取締役・組織 IDMTRTO 社外取締役比率（相互派遣） 株主還元 SBBA_BM 自社株買い実現率・取締役会（金
額）
取締役・組織 IDC2RTO 社外取締役比率（支配会社２） 株主還元 SBBS_TTL 自社株買い実現率・合計（株数）
取締役・組織 IDOCEORTO 社外取締役比率（社長級兼任） 株主還元 SBBA_TTL 自社株買い実現率・合計（金額）
取締役・組織 IDORTO 社外取締役比率（その他） 情報開示 MISFRC_0 直近期の予想実績乖離
取締役・組織 NEIDRTO 非執行社外取締役比率 情報開示 AOP3 監査意見
取締役・組織 NEIDRTO_AD
J
非執行社外取締役比率（調整） 情報開示 APCHG3 会計方針の変更
取締役・組織 ADTRTO 監査役比率 情報開示 ATRM 決算発表タイミング
取締役・組織 FLG_SOU 相談役・顧問などの有無 情報開示 AGMC 株主総会集中度
取締役・組織 FLG_OPROS 執行役員制の採用 情報開示 FLG_CFP 会社予想発表の有無・直近期
取締役・組織 EXERTO 取締役と執行役員の兼任比率 情報開示 DSC_CMPS_D 役員報酬総額の開示
取締役・組織 EXERTO_ADJ 取締役と執行役員の兼任比率（調整） 情報開示 DSC_CMPS_A 監査報酬総額の開示
取締役・組織 FLG_COMM 委員会等設置フラグ 情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実度
取締役・行動 TNEED 経営者交代の柔軟性 情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分かりやすさ
取締役・行動 CEOIR 社長持株比率 情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使いやすさ
取締役・行動 CEOOWN 社長自社株保有金額 情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報の多さ
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4.3. 企業業績に関するデータ
前節で述べたように、本論文の分析において、「コーポレート・ガバナンスに関する
データ」は、企業のコーポレート・ガバナンスの状況を表すデータとする。14
これらの「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」との関係を分析する「企業業
績に関するデータ」は、基本項目の「①資本効率」のＲＯＡとする。
「企業業績に関するデータ」としてＲＯＡを採用する理由については、３．で述べた
とおりである。企業業績に関する指標については、ROA、TFP、トービンの Q を企業業績
の指標としている先行研究が多く、ＲＯＡは一般的かつ基礎的な経営指標であるという
点が理由として挙げられる。
ＲＯＥを企業業績に関する指標と位置付ける考え方もあるが、株主等の圧力も踏まえ
て戦略的に財務レバレッジを高めているような企業も多く、企業の経営効率をみる上で
はやはりＲＯＡが適切であると考える。
コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）には複数（６種類）のＲＯＡ
が定義されている。
表 4-2：分析対象の企業業績に関するデータ
基本
項目
コード 詳細項目名 定義 単位
資本
効率
ROA_0 ＲＯＡ 経常利益／総資産・前期×100
〔連結優先〕
％
資本
効率
ROA3_0 ＲＯＡ３年平均
（会計報告ベース）
経常利益３年平均／総資産３年平均・前期×100
〔連結優先〕
％
資本
効率
ROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均 経常利益３年平均／総資産３年平均・前期（有価
証券含み損益加算）×100
〔連結優先〕
％
資本
効率
EROA_0 ＲＯＡ
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的なＲＯＡに対する
超過分
％
資本
効率
EROA3_0 ＲＯＡ３年平均
（会計報告ベース、
業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的なＲＯＡ３年平均
（会計報告ベース）に対する超過分
％
資本
効率
EROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的なＲＯＡ３年平均
に対する超過分
％
14 具体的には、「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」は、コーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）の基本項目「③安定性」の一部の詳細項目に加えて、基本項目「④株主・資本構成」、「⑤取締
役会（組織）」、「⑥取締役会（行動）」、「⑦株主還元」、「⑧情報開示」の詳細項目計８８項目とする。
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久保（2010, p.222）によれば、「ある企業のある年のＲＯＡから景気状況や産業固有
の要因で説明される部分を取り除くためには、その年のその産業に所属する他の企業の
ＲＯＡの平均を計算し、その企業のその年のＲＯＡから引けばよい。このことを、標準
化と呼び、標準化を行ったＲＯＡを調整済みＲＯＡと呼ぶ。この方法は企業の業績を分
析する際に行う一般的なものである。」という考え方もあり、本論文でも、「ＲＯＡ（業
種等調整）」（EROA_0）及び「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）を中心に分
析を行う。
4.4 相関に対する分析手法
コーポレートガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）内のデータを「企業業績に関す
るデータ」と「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」に分類し、「企業業績に関
するデータ」と「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」の間で相関分析を行う。
つまり、「企業業績に関するデータ」であるＲＯＡと「コーポレート・ガバナンスに
関するデータ」計８８項目の間で相関係数を計算する。
本論文の目的は、可能な限り最新のデータを用いて、現在、企業業績と企業価値とコ
ーポレート・ガバナンスの態勢がどのような関係にあるのかということを明らかにする
ことであるため、「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」計８８項目の中から、
仮説によって分析対象を選定することはしない。
これは、予想外の相関関係を見出したいという意図を持っていると言い換えることも
できる。この考え方はデータマイニングの考え方に類似していると言っても良い。
4.5. 線形回帰分析手法
相関分析の結果、「企業業績に関するデータ」であるＲＯＡと相関があると思われる
「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」を相関の高いものから順にいくつか選定
し、重回帰分析を行う。
重回帰分析を行う目的は、相関の高い「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」
を独立変数とし、「企業業績に関するデータ」であるＲＯＡを従属変数とみなした場合
に、各項目単独の場合よりもＲＯＡと強い相関を示す項目の組み合わせがあるのかをみ
ていくことである。
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５． コーポレート・ガバナンスと企業業績の相関
5.1. 相関の分析結果
Appendix B-2 及び Appendix B-4 は、企業業績とコーポレート・ガバナンス諸要素間
の相関係数を示している。言い換えれば、相関分析の結果は Appendix B-2 及び Appendix
B-4 に網羅的に記載されている。
2012 年及び 2011 年のデータに対する相関分析結果において、コーポレート・ガバナ
ンス諸要素と「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）及び「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」
（EROA3ADJ_0）の相関係数に着目し、下記の条件を満たす詳細項目を選定した。
① ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上
② 0.2 以上の相関係数が 5% 水準で有意か、もしくは、1% 水準で有意
ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上という条件につい
ては、ピアソン相関係数 0.2 以上であれば、低い相関ではあるが、相関があるといえる
からである。15
また、同一の基本項目に属する類似した詳細項目も比較、分析のために選定した16。
結果として、選定した項目は 36 項目である。（表 5-1「企業業績と相関が見られるコー
ポレート・ガバナンス詳細項目一覧」参照。企業業績とコーポレート・ガバナンス諸要
素間の相関係数は表 5-5「企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数」に記載さ
れている。）
5.1.1. ピアソン相関係数からみたＲＯＡとの相関
ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上という条件に基づ
いて選定された 36 の詳細項目について、2012 年のデータにおける「ＲＯＡ（業種等調
整）」（EROA_0）とのピアソン相関係数の絶対値が大きい順に並べた結果が表 5-2「ＲＯ
Ａとの相関がある項目（2012 年ピアソン相関係数）」である。
2012 年の「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）とのピアソン相関係数についていえば、
ピアソン相関係数が 0.2 以上である①「直近期の予想実績乖離」（MISFRC）、②「重要な
損失（ＧＣ注記）」（GC6）、③「継続的な損失（ＧＣ注記）」（GC4）、④「３期連続無配（単
独）」（NDIV_3C）、⑤「経営者交代の柔軟性」（TNEED）、⑥「代表者就任後の株式リター
ン１（業種等調整）」（ERTRN3_PS）、⑦「代表者就任後の株式リターン２（業種等調整）」
（ERTRN5_PS）、⑧「債務超過（ＧＣ注記）」（GC5）、⑨「機関投資家持株比率」（INST）、
15 相関係数については、相関係数の絶対値が 0.2 以上 0.4 未満を「低い相関がある」、0.4 以上 0.7 未満を「相関が
ある」ものとみなす。また、0.7 以上については、「強い相関がある」ものとみなす。
16 [20] 売上高流動性比率１（業種等調整）（ESFND1）、[21] 売上高流動性比率２（業種等調整）（ESFND2）、[34]
ウェブサイトの分かりやすさ（WEBEVL1）、 [35] ウェブサイトの使いやすさ（WEBEVL2）の 4 項目は、ピア
ソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれも 0.2 未満であるが、売上高流動性比率に関する他の項目及び
ウェブサイトの評価に関する他の項目との比較、分析のために選定した。
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⑩「代表者就任後の株式リターン２」（RTRN5_PS）、⑪「代表者就任後の株式リターン１」
（RTRN3_PS）、⑫「負債比率」（DASS_0）の 12 項目が「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）
と低い相関を持つ。
2012 年の「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）とのピアソン相関係数では相関が見られ
ないが、2012 年の「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）とのピアソン相関係
数についていえば、⑬「売上高流動性比率１」（SFND1）、⑭「売上高流動性比率２」（SFND2）、
⑮「外国人持株比率」（FRGN）の 3 項目が 0.2 以上の相関係数を持ち「ＲＯＡ３年平均
（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）と低い相関を持つ。2012 年の「ＲＯＡ（業種等調整）」
（EROA_0）とのピアソン相関係数もそれぞれ、-0.18、-0.179、-0.161 と 0.2 に近い値
であり、この 3 項目についても「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）と低い相関を持つと
言ってよいだろう。
5.1.2. スピアマン順位相関係数からみたＲＯＡとの相関
ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上という条件に基づ
いて選定された 36 の詳細項目について、2012 年のデータにおける「ＲＯＡ（業種等調
整）」（EROA_0）とのスピアマン順位相関係数の絶対値が大きい順に並べた結果が表 5-3
「ＲＯＡとの相関がある項目（2012 年スピアマン順位相関係数）」である。
2012 年の「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）とのスピアマン順位相関係数についてい
えば、スピアマン順位相関係数が 0.2 以上である①「経営者交代の柔軟性」（TNEED）、
②「代表者就任後の株式リターン２（業種等調整）」（ERTRN5_PS）、③「直近期の予想実
績乖離」（MISFRC）、④「機関投資家持株比率」（INST）、⑤「代表者就任後の株式リター
ン１（業種等調整）」（ERTRN3_PS）、⑥「一株配当金増加・実績」（VDPS_0）、⑦「外国人
持株比率」（FRGN）、⑧「株主還元比率２」（FDIV2）、⑨「３期連続無配（単独）」（NDIV_3C）、
⑩「役員自社株保有金額」（OWN）、⑪「株主還元比率１」（FDIV1）、⑫「代表者就任後の
株式リターン２」（RTRN5_PS）、⑬「株主還元比率３」（FDIV3）、⑭「代表者就任後の株
式リターン１」（RTRN3_PS）、⑮「社長自社株保有金額」（CEOOWN）、⑯「小株主持株比率」
（FRFLT）、⑰「負債比率」（DASS_0）、⑱「赤字配当（単独）」（OVDIV_0）、⑲「売上高流
動性比率３（業種等調整）」（ESFND3）、⑳「ウェブサイトの情報の多さ」（WEBEVL3）、㉑
「ウェブサイトの充実度」（WEBEVL）、の 21 項目が「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）
と低い相関を持つ。
2012 年の「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）とのスピアマン順位相関係数では相関が
見られないが、2012 年の「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）とのスピアマ
ン順位相関係数についていえば、㉒「決算発表タイミング」（ATRM）、㉓「常務相当以上
人数」（J_NUM）、㉔「取締役会人数（BRD_NUM）の 3 項目が 0.2 以上の相関係数を持ち「Ｒ
ＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）と低い相関を持つ。2012 年の「ＲＯＡ（業
種等調整）」（EROA_0）とのスピアマン順位相関係数もそれぞれ、-0.199、-0.190、-0.181
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と 0.2 に近い値であり、この 3 項目についても「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）と低
い相関を持つと言ってよいだろう。
特に、①「経営者交代の柔軟性」（TNEED）について言えば、スピアマン順位相関係数
が 0.409 と 4.0 を超えており、低い相関ではなく、「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）
と「相関がある」といえる項目である。
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表 5-1：企業業績と相関が見られるコーポレート・ガバナンス詳細項目一覧
基本項目 コード No 詳細項目名 基本項目 コード No 詳細項目名
安定性 GC1 債務返済に問題（ＧＣ注記） 取締役・行動 IDIR 社外取締役比率持株比率
安定性 GC2 資金調達が困難（ＧＣ注記） 取締役・行動 IDOWN 社外取締役自社株保有金額
安定性 GC3 売上の著しい減少（ＧＣ注記） 取締役・行動 DIR 役員持株比率
安定性 GC4 ◆[1]継続的な損失（ＧＣ注記） 取締役・行動 OWN ◆[12]役員自社株保有金額
安定性 GC5 ◆[2]債務超過（ＧＣ注記） 取締役・行動 SO ストックオプション制度
安定性 GC6 ◆[3]重要な損失（ＧＣ注記） 取締役・行動 OVBNS 赤字賞与（単独）
株主・資本構成 INST ◆[4]機関投資家持株比率 取締役・行動 RTRN3_PS ◆[13]代表者就任後の株式リターン１
株主・資本構成 FRGN ◆[5]外国人持株比率 取締役・行動 RTRN5_PS ◆[14]代表者就任後の株式リターン２
株主・資本構成 FRFLT ◆[6]小株主持株比率 取締役・行動 ERTRN3_PS ◆[15]代表者就任後の株式リターン１
（業種等調整）
株主・資本構成 NFLOAT 特定株集中度 取締役・行動 ERTRN5_PS ◆[16]代表者就任後の株式リターン２
（業種等調整）
株主・資本構成 ENT オーナー企業度を算出するた
めの役員株式保有比率
株主還元 SFND1 ◆[17]売上高流動性比率１
株主・資本構成 DOMI 支配会社持株比率 株主還元 SFND2 ◆[18]売上高流動性比率２
株主・資本構成 EMPS 持株会持株比率 株主還元 SFND3 ◆[19]売上高流動性比率３
株主・資本構成 CROSS 持合比率 株主還元 ESFND1 ◇[20]売上高流動性比率１（業種等調
整）
株主・資本構成 ANTEI 安定保有比率 株主還元 ESFND2 ◇[21]売上高流動性比率２（業種等調
整）
株主・資本構成 RTO_TPBK メインバンク株式保有比率 株主還元 ESFND3 ◆[22]売上高流動性比率３（業種等調
整）
株主・資本構成 RTO_TPBK_D メインバンク借入金依存度 株主還元 FDIV1 ◆[23]株主還元比率１
株主・資本構成 RTO_TPBK2 メインバンク株式保有比率２ 株主還元 FDIV2 ◆[24]株主還元比率２
株主・資本構成 RTO_TPBK2_D メインバンク借入金依存度２ 株主還元 FDIV3 ◆[25]株主還元比率３
株主・資本構成 DASS_0 ◆[7]負債比率 株主還元 DPR_0 配当性向・実績（単独）
取締役・組織 BRD_NUM ◆[8]取締役会人数 株主還元 DPR_A 配当性向・予想（単独）
取締役・組織 J_NUM ◆[9]常務相当以上人数 株主還元 DPRC_0 ◆[26]配当性向・実績（連結）
取締役・組織 EBRD_NUM 取締役会人数（規模調整） 株主還元 OVDIV_0 ◆[27]赤字配当（単独）
取締役・組織 EJ_NUM 常務相当以上人数（規模調整） 株主還元 NDIV_3C ◆[28]３期連続無配（単独）
取締役・組織 IDRTO 社外取締役比率 株主還元 VDPS_A 一株配当金増加・予想
取締役・組織 IDBRTO 社外取締役比率（銀行） 株主還元 VDPS_0 ◆[29]一株配当金増加・実績
取締役・組織 IDCRTO 社外取締役比率（支配会社） 株主還元 SBBS_GSM 自社株買い実現率・株主総会（株
数）
取締役・組織 IDARTO 社外取締役比率（関係会社） 株主還元 SBBA_GSM 自社株買い実現率・株主総会（金
額）
取締役・組織 IDMBRTO 社外取締役比率（主要取引銀
行）
株主還元 SBBS_BM 自社株買い実現率・取締役会（株
数）
取締役・組織 IDMTRTO 社外取締役比率（相互派遣） 株主還元 SBBA_BM 自社株買い実現率・取締役会（金
額）
取締役・組織 IDC2RTO 社外取締役比率（支配会社２） 株主還元 SBBS_TTL 自社株買い実現率・合計（株数）
取締役・組織 IDOCEORTO 社外取締役比率（社長級兼任） 株主還元 SBBA_TTL 自社株買い実現率・合計（金額）
取締役・組織 IDORTO 社外取締役比率（その他） 情報開示 MISFRC_0 ◆[30]直近期の予想実績乖離
取締役・組織 NEIDRTO 非執行社外取締役比率 情報開示 AOP3 ◆[31]監査意見
取締役・組織 NEIDRTO_ADJ 非執行社外取締役比率（調整） 情報開示 APCHG3 会計方針の変更
取締役・組織 ADTRTO 監査役比率 情報開示 ATRM ◆[32]決算発表タイミング
取締役・組織 FLG_SOU 相談役・顧問などの有無 情報開示 AGMC 株主総会集中度
取締役・組織 FLG_OPROS 執行役員制の採用 情報開示 FLG_CFP 会社予想発表の有無・直近期
取締役・組織 EXERTO 取締役と執行役員の兼任比率 情報開示 DSC_CMPS_D 役員報酬総額の開示
取締役・組織 EXERTO_ADJ 取締役と執行役員の兼任比率
（調整）
情報開示 DSC_CMPS_A 監査報酬総額の開示
取締役・組織 FLG_COMM 委員会等設置フラグ 情報開示 WEBEVL ◆[33]ウェブサイトの充実度
取締役・行動 TNEED ◆[10]経営者交代の柔軟性 情報開示 WEBEVL1 ◇[34]ウェブサイトの分かりやすさ
取締役・行動 CEOIR 社長持株比率 情報開示 WEBEVL2 ◇[35]ウェブサイトの使いやすさ
取締役・行動 CEOOWN ◆[11]社長自社株保有金額 情報開示 WEBEVL3 ◆[36]ウェブサイトの情報の多さ
注）2012 年及び 2011 年のいずれかのデータに対する相関分析結果において、「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）及
び「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）との相関係数が下記の条件を満たす詳細項目を選定した。
下記の条件を満たす詳細項目については、番号の前に「◆」印を記載している。
① ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上
② 0.2 以上の相関係数が 5% 水準で有意か、もしくは、1% 水準で有意
[20] 売上高流動性比率１（業種等調整）（ESFND1）、[21] 売上高流動性比率２（業種等調整）（ESFND2）、[34] ウ
ェブサイトの分かりやすさ（WEBEVL1）、[35] ウェブサイトの使いやすさ（WEBEVL2）の 4 項目は、ピアソン相
関係数、スピアマン順位相関係数のいずれも 0.2 未満であるが、売上高流動性比率に関する他の項目及びウェ
ブサイトの評価に関する他の項目との比較、分析のために選定した。番号の前に「◇」印を記載している。
25
表 5-2：ＲＯＡとの相関がある項目（2012 年ピアソン相関係数）
相
関
順
位
表5-1
での番
号
基本項目 コード 詳細項目名 ＲＯＡ（業種
等調整）との
ピアソン相関
係数
ＲＯＡ３年平
均（業種等調
整）とのピア
ソン相関係数
1 ◆[30] 情報開示 MISFRC 直近期の予想実績乖離 .362[.241] .250[.154]
2 ◆[3] 安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） -.353[-.336] -.323[-.331]
3 ◆[1] 安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注記） -.333[-.310] -.309[-.316]
4 ◆[28] 株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） -.271[-.336] -.369[-.429]
5 ◆[10] 取締役会・行動 TNEED 経営者交代の柔軟性 .248[.255] .294[.301]
6 ◆[15] 取締役会・行動 ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１（業種等調整） .246[.234] .196[.129]
7 ◆[16] 取締役会・行動 ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２（業種等調整） .245[.225] .212[.149]
8 ◆[2] 安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） -.239[-.203] -.148[-.203]
9 ◆[4] 株主・資本構成 INST 機関投資家持株比率 .229[.221] .262[.243]
10 ◆[14] 取締役会・行動 RTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２ .223[.212] .184[.135]
11 ◆[13] 取締役会・行動 RTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１ .219[.219] .162[.111]
12 ◆[7] 株主・資本構成 DASS_0 負債比率 -.201[-.244] -.194[-.260]
13 ◆[17] 株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ -.18[-.081] -.216[-.051]
14 ◆[18] 株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ -.179[-.007] -.21[-.002]
15 ◆[5] 株主・資本構成 FRGN 外国人持株比率 .161[.155] .2[.173]
16 ◆[12] 取締役会・行動 OWN 役員自社株保有金額 .143[.144] .163[.163]
17 ◆[6] 株主・資本構成 FRFLT 小株主持株比率 -.14[-.146] -.164[-.153]
18 ◇[34] 情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分かりやすさ .134[.137] .155[.150]
19 ◆[31] 情報開示 AOP3 監査意見 -.127[-.155] -.163[-.213]
20 ◆[29] 株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 .126[.144] .069[.109]
21 ◆[33] 情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実度 .123[.132] .148[.143]
22 ◆[8] 取締役会・組織 BRD_NUM 取締役会人数 .117[.117] .151[.139]
23 ◆[9] 取締役会・組織 J_NUM 常務相当以上人数 .114[.117] .145[.137]
24 ◆[36] 情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報の多さ .112[.138] .144[.147]
25 ◆[32] 情報開示 ATRM 決算発表タイミング -.11[-.155] -.14[-.179]
26 ◆[11] 取締役会・行動 CEOOWN 社長自社株保有金額 .108[.087] .121[.100]
27 ◆[19] 株主還元 SFND3 売上高流動性比率３ -.106[-.062] -.155[-.037]
28 ◆[27] 株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） -.105[-.098] -.073[-.053]
29 ◇[35] 情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使いやすさ .101[.094] .117[.105]
30 ◆[22] 株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３（業種等調整） -.089[-.055] -.134[-.030]
31 ◆[26] 株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結） -.072[-.036] -.05[-.050]
32 ◆[24] 株主還元 FDIV2 株主還元比率２ .041[.014] .052[.015]
33 ◇[20] 株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１（業種等調整） .039[.057] .049[.106]
34 ◆[25] 株主還元 FDIV3 株主還元比率３ .024[.007] .021[.009]
35 ◆[23] 株主還元 FDIV1 株主還元比率１ .011[.013] .008[.015]
36 ◇[21] 株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２（業種等調整） -.001[-.003] .002[.046]
注）2012 年及び 2011 年のいずれかのデータに対する相関分析結果において、「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）及
び「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）との相関係数が下記の条件を満たす詳細項目 36 項目を選定
した。（下記の条件を満たす詳細項目に対しては「◆」印を記載している。下記の条件を満たしてはいないが、
売上高流動性比率及びウェブサイトの評価との比較、分析のために選定した項目に対しては「◇」印を記載し
ている。）
① ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上
② 0.2 以上の相関係数が 5% 水準で有意か、もしくは、1% 水準で有意
これらの詳細項目 36 項目について、2012 年のデータにおける「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）とのピアソ
ン相関係数の絶対値が大きい順に並べた。ピアソン相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをして
いる。
2011 年のデータに対する相関分析結果において高い相関係数を示していた項目が、2012 年のデータに対する相
関分析結果において低い相関係数を示す場合がある。逆に、2011 年のデータに対する相関分析結果において低
い相関係数を示していた項目が、2012 年のデータに対する相関分析結果において高い相関係数を示す場合があ
る。また、2012 年及び 2011 年のいずれかのデータに対する相関分析結果において、スピアマン順位相関係数
が 0.2 以上だった項目が、ピアソン相関係数は 0.2 以上ではなかった場合がある。逆に、ピアソン相関係数が
0.2 以上だった項目が、スピアマン順位相関係数は 0.2 以上ではなかった場合がある。このため、相関係数の
中に 0.2 未満の値が存在している。（[]内の値は 2011 年のデータに対する相関分析結果におけるピアソン相関
係数である。）
[21]売上高流動性比率２（業種等調整）、[22]売上高流動性比率３（業種等調整）、[23]株主還元比率１、[24]
株主還元比率２、[25]株主還元比率３、[26]配当性向・実績（連結）を除き、相関係数は全て 1% 水準で有意
である。
2012 年及び 2011 年のいずれかのデータに対する相関分析結果において、スピアマン順位相関係数が有意だっ
た項目が、ピアソン相関係数は有意ではなかった場合がある。逆に、ピアソン相関係数が有意だった項目が、
スピアマン順位相関係数は有意ではなかった場合がある。[22]売上高流動性比率３（業種等調整）、[23]株主還
元比率１、[24]株主還元比率２、[25]株主還元比率３、[26]配当性向・実績（連結）のピアソン相関係数が有
意でないのは、スピアマン順位相関係数が有意という理由で選定されたからである。
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表 5-3：ＲＯＡとの相関がある項目（2012 年スピアマン順位相関係数）
相
関
順
位
表5-1
での番
号
基本項目 コード 詳細項目名 ＲＯＡ（業種等調
整）とのスピアマ
ン順位相関係数
ＲＯＡ３年平均
（業種等調整）と
のスピアマン順
位相関係数
1 ◆[10] 取締役会・行動 TNEED 経営者交代の柔軟性 .409**[.403**] .462**[.467**]
2 ◆[16] 取締役会・行動 ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２（業種等調整） .374**[.299**] .341**[.290**]
3 ◆[30] 情報開示 MISFRC 直近期の予想実績乖離 .373**[.465**] .191**[.277**]
4 ◆[4] 株主・資本構成 INST 機関投資家持株比率 .372**[.331**] .392**[.348**]
5 ◆[15] 取締役会・行動 ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１（業種等調整） .371**[.313**] .287**[.232**]
6 ◆[29] 株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 .356**[.417**] .218**[.265**]
7 ◆[5) 株主・資本構成 FRGN 外国人持株比率 .341**[.290**] .355**[.303**]
8 ◆[24] 株主還元 FDIV2 株主還元比率２ .334**[.316**] .404**[.398**]
9 ◆[28] 株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） -.307**[-.332**] -.373**[-.419**]
10 ◆[12] 取締役会・行動 OWN 役員自社株保有金額 .306**[.296**] .314**[.295**]
11 ◆[23] 株主還元 FDIV1 株主還元比率１ .304**[.287**] .373**[.365**]
12 ◆[14] 取締役会・行動 RTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２ .290**[.270**] .256**[.253**]
13 ◆[25] 株主還元 FDIV3 株主還元比率３ .279**[.284**] .324**[.330**]
14 ◆[13] 取締役会・行動 RTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１ .274**[.272**] .189**[.189**]
15 ◆[11] 取締役会・行動 CEOOWN 社長自社株保有金額 .251**[.247**] .263**[.249**]
16 ◆[6] 株主・資本構成 FRFLT 小株主持株比率 -.232**[-.213**] -.245**[-.225**]
17 ◆[7] 株主・資本構成 DASS_0 負債比率 -.227**[-.211**] -.247**[-.274**]
18 ◆[27] 株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） -.225**[-.225**] -.154**[-.142**]
19 ◆[22] 株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３（業種等調整） .207**[.207**] .237**[.269**]
20 ◆[36] 情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報の多さ .201**[.197**] .213**[.194**]
21 ◆[33] 情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実度 .200**[.188**] .211**[.189**]
22 ◆[32] 情報開示 ATRM 決算発表タイミング -.199**[-.215**] -.224**[-.240**]
23 ◆[26] 株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結） -.196**[-.207**] -.048*[-.003]
24 ◆[3] 安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） -.191**[-.205**] -.192**[-.206**]
25 ◆[9] 取締役会・組織 J_NUM 常務相当以上人数 .190**[.175**] .224**[.204**]
26 ◆[8] 取締役会・組織 BRD_NUM 取締役会人数 .181**[.169**] .228**[.197**]
27 ◇[34] 情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分かりやすさ .173**[.169**] .186**[.175**]
28 ◇[35] 情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使いやすさ .173**[.144**] .176**[.145**]
29 ◆[1] 安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注記） -.172**[-.176**] -.171**[-.180**]
30 ◆[19] 株主還元 SFND3 売上高流動性比率３ .165**[.156**] .174**[.200**]
31 ◇[20] 株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１（業種等調整） .107**[.111**] .127**[.153**]
32 ◆[31] 情報開示 AOP3 監査意見 -.098**[-.134**] -.135**[-.196**]
33 ◆[2] 安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） -.069**[-.091**] -.088**[-.096**]
34 ◆[17] 株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ .063**[.062**] .065**[.099**]
35 ◆[18] 株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ .051**[.045**] .062**[.091**]
36 ◇[21] 株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２（業種等調整） .051**[.050**] .070**[.096**]
注）2012 年及び 2011 年のいずれかのデータに対する相関分析結果において、「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）及
び「ＲＯＡ３年平均（業種等調整）」（EROA3ADJ_0）との相関係数が下記の条件を満たす詳細項目 36 項目を選定
した。（下記の条件を満たす詳細項目に対しては「◆」印を記載している。下記の条件を満たしてはいないが、
売上高流動性比率及びウェブサイトの評価との比較、分析のために選定した項目に対しては「◇」印を記載し
ている。）
① ピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数のいずれかが 0.2 以上
② 0.2 以上の相関係数が 5% 水準で有意か、もしくは、1% 水準で有意
これらの詳細項目 36 項目について、2012 年のデータにおける「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）とのスピア
マン順位相関係数の絶対値が大きい順に並べた。スピアマン順位相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で
網掛けをしている。
2011 年のデータに対する相関分析結果において高い相関係数を示していた項目が、2012 年のデータに対する相
関分析結果において低い相関係数を示す場合がある。逆に、2011 年のデータに対する相関分析結果において低
い相関係数を示していた項目が、2012 年のデータに対する相関分析結果において高い相関係数を示す場合があ
る。また、2012 年及び 2011 年のいずれかのデータに対する相関分析結果において、ピアソン相関係数が 0.2
以上だった項目が、スピアマン順位相関係数は 0.2 以上ではなかった場合がある。逆に、スピアマン順位相関
係数が 0.2 以上だった項目が、ピアソン相関係数は 0.2 以上ではなかった場合がある。このため、相関係数の
中に 0.2 未満の値が存在している。（[]内の値は 2011 年のデータに対する相関分析結果におけるスピアマン順
位相関係数である。）
「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた相関係数は 5% 水準で有意。
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表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
1 GC4 継続的な損失
（ＧＣ注記）
Pearson(2012) -.307
** -.285** -.285** -.333** -.309** -.309**
Pearson(2011) -.290** -.291** -.291** -.310** -.316** -.316**
Spearman(2012) -.168** -.169** -.169** -.172** -.171** -.171**
Spearman(2011) -.175** -.180** -.180** -.176** -.180** -.180**
2 GC5 債務超過（ＧＣ
注記）
Pearson(2012) -.219
** -.131** -.131** -.239** -.148** -.148**
Pearson(2011) -.196** -.193** -.193** -.203** -.203** -.203**
Spearman(2012) -.071** -.085** -.085** -.069** -.088** -.088**
Spearman(2011) -.098** -.101** -.101** -.091** -.096** -.096**
3 GC6 重要な損失（Ｇ
Ｃ注記）
Pearson(2012) -.325
** -.297** -.297** -.353** -.323** -.323**
Pearson(2011) -.324** -.311** -.311** -.336** -.331** -.331**
Spearman(2012) -.191** -.195** -.195** -.191** -.192** -.192**
Spearman(2011) -.210** -.213** -.213** -.205** -.206** -.206**
4 INST 機関投資家持
株比率
Pearson(2012) .129** .165** .165** .229** .262** .262**
Pearson(2011) .165** .169** .169** .221** .243** .243**
Spearman(2012) .176** .219** .219** .372** .392** .392**
Spearman(2011) .225** .213** .213** .331** .348** .348**
5 FRGN 外国人持株比
率
Pearson(2012) .099** .137** .137** .161** .200** .200**
Pearson(2011) .126** .131** .131** .155** .173** .173**
Spearman(2012) .172** .203** .203** .341** .355** .355**
Spearman(2011) .204** .184** .184** .290** .303** .303**
6 FRFLT 小株主持株比
率
Pearson(2012) -.142** -.167** -.167** -.140** -.164** -.164**
Pearson(2011) -.154** -.162** -.162** -.146** -.153** -.153**
Spearman(2012) -.239** -.255** -.255** -.232** -.245** -.245**
Spearman(2011) -.227** -.236** -.236** -.213** -.225** -.225**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注
記）
継続企業の前提に関する注記から、継続的な営業損失や営
業キャッシュフローのマイナスが確認できたら１
全社
安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） 継続企業の前提に関する注記から、債務超過が確認できた
ら１
全社
安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） 継続企業の前提に関する注記から、重要な営業損失、経常
損失、当期純損失などの計上が確認できたら１
全社
株主・資
本構成
INST 機関投資家持株比率 外国人株式保有比率（除く外国法人判明分）＋信託勘定株
式保有比率＋生保特別勘定株式保有比率
全社 ％
株主・資
本構成
FRGN 外国人持株比率 外国人保有比率（有価証券報告書記載ベース） 全社 ％
株主・資
本構成
FRFLT 小株主持株比率 ５０単元未満の株式保有比率 全社 ％
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
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表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数（つづき）
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
7 DASS_0 負債比率 Pearson(2012) -.245
** -.248** -.248** -.201** -.194** -.194**
Pearson(2011) -.285** -.297** -.297** -.244** -.260** -.260**
Spearman(2012) -.341** -.354** -.354** -.227** -.247** -.247**
Spearman(2011) -.321** -.361** -.361** -.211** -.274** -.274**
8 BRD_NUM 取締役会人数 Pearson(2012) .025 .060** .060** .117** .151** .151**
Pearson(2011) .057** .075** .075** .117** .139** .139**
Spearman(2012) .027 .092** .092** .181** .228** .228**
Spearman(2011) .074** .105** .105** .169** .197** .197**
9 J_NUM 常務相当以上
人数
Pearson(2012) .008 .035* .035* .114** .145** .145**
Pearson(2011) .044** .056** .056** .117** .137** .137**
Spearman(2012) .014 .066** .066** .190** .224** .224**
Spearman(2011) .054** .087** .087** .175** .204** .204**
10 TNEED 経営者交代の
柔軟性
Pearson(2012) .202** .230** .230** .248** .294** .294**
Pearson(2011) .209** .227** .227** .255** .301** .301**
Spearman(2012) .382** .416** .416** .409** .462** .462**
Spearman(2011) .412** .436** .436** .403** .467** .467**
11 CEOOWN 社長自社株保
有金額
Pearson(2012) .115** .130** .130** .108** .121** .121**
Pearson(2011) .095** .111** .111** .087** .100** .100**
Spearman(2012) .325** .339** .339** .251** .263** .263**
Spearman(2011) .313** .320** .320** .247** .249** .249**
12 OWN 役員自社株保
有金額
Pearson(2012) .153** .175** .175** .143** .163** .163**
Pearson(2011) .154** .175** .175** .144** .163** .163**
Spearman(2012) .365** .376** .376** .306** .314** .314**
Spearman(2011) .353** .356** .356** .296** .295** .295**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
株主・
資本構成
DASS_0 負債比率 負債合計／総資産×100 全社 ％
取締役会
・組織
BRD_NUM 取締役会人数 取締役の人数 全社 人
取締役会
・組織
J_NUM 常務相当以上人数 取締役で常務相当以上の人数 全社 人
取締役会
・行動
TNEED 経営者交代の柔軟性 ①代表者就任が更新月末日から１年以内なら5、②代表者就任
が更新月末日から１年前超４年前以内：トービンのQ（調整）
>=0なら3、トービンのQ（調整）<0なら2、③代表者就任日
が更新月末日の４年前以前：ROA３年平均（調整)>=0なら4、
ROA３年平均（調整）<0なら1：評点データも同じ
金融は
除く
取締役会
・行動
CEOOWN 社長自社株保有金額 社長級保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／（社長
級の人数）。2005年10月分から収録
全社 万円
取締役会
・行動
OWN 役員自社株保有金額 役員保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／（取締役
会人数＋監査役人数）
全社 万円
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
29
表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数（つづき）
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
13 RTRN3_PS 代表者就任後
の株式リター
ン１
Pearson(2012) .243** .191** .191** .219** .162** .162**
Pearson(2011) .228** .126** .126** .219** .111** .111**
Spearman(2012) .366** .291** .291** .274** .189** .189**
Spearman(2011) .333** .253** .253** .272** .189** .189**
14 RTRN5_PS 代表者就任後
の株式リター
ン２
Pearson(2012) .240** .208** .208** .223** .184** .184**
Pearson(2011) .211** .145** .145** .212** .135** .135**
Spearman(2012) .363** .344** .344** .290** .256** .256**
Spearman(2011) .296** .309** .309** .270** .253** .253**
15 ERTRN3_P
S
代表者就任後
の株式リター
ン１（業種等
調整）
Pearson(2012) .225** .177** .177** .246** .196** .196**
Pearson(2011) .220** .116** .116** .234** .129** .129**
Spearman(2012) .311** .248** .248** .371** .287** .287**
Spearman(2011) .309** .218** .218** .313** .232** .232**
16 ERTRN5_P
S
代表者就任後
の株式リター
ン２（業種等
調整）
Pearson(2012) .222** .190** .190** .245** .212** .212**
Pearson(2011) .205** .126** .126** .225** .149** .149**
Spearman(2012) .308** .295** .295** .374** .341** .341**
Spearman(2011) .279** .260** .260** .299** .290** .290**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
取締役会
・行動
RTRN3_PS 代表者就任後の株式リ
ターン１
代表者就任以降の株式リターン平均（日次ベース）、最大
過去３年
全社 ％
取締役会
・行動
RTRN5_PS 代表者就任後の株式リ
ターン２
代表者就任以降の株式リターン平均（日次ベース）、最大
過去５年
全社 ％
取締役会
・行動
ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リ
ターン１（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な代表者就任後の株式リター
ン１に対する超過分
金融は
除く
％
取締役会
・行動
ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リ
ターン２（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な代表者就任後の株式リター
ン２に対する超過分
金融は
除く
％
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
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表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数（つづき）
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
17 SFND1 売上高流動性
比率１
Pearson(2012) .096** .101** .101** -.180** -.216** -.216**
Pearson(2011) .091
** .091** .091** -.081** -.051** -.051**
Spearman(2012) .181** .169** .169** .063** .065** .065**
Spearman(2011) .168
** .168** .168** .062** .099** .099**
18 SFND2 売上高流動性
比率２
Pearson(2012) .096** .101** .101** -.179** -.210** -.210**
Pearson(2011) .091
** .091** .091** -.007 -.002 -.002
Spearman(2012) .124** .125** .125** .051** .062** .062**
Spearman(2011) .121
** .129** .129** .045** .091** .091**
19 SFND3 売上高流動性
比率３
Pearson(2012) .096** .101** .101** -.106** -.155** -.155**
Pearson(2011) .091** .091** .091** -.062** -.037* -.037*
Spearman(2012) .233** .224** .224** .165** .174** .174**
Spearman(2011) .237** .221** .221** .156** .200** .200**
20 ESFND1 売上高流動性
比率１（業種
等調整）
Pearson(2012) .041* .055** .055** .039* .049** .049**
Pearson(2011) .062** .110** .110** .057** .106** .106**
Spearman(2012) .104** .124** .124** .107** .127** .127**
Spearman(2011) .111** .148** .148** .111** .153** .153**
21 ESFND2 売上高流動性
比率２（業種
等調整）
Pearson(2012) .006 .012 .012 -.001 .002 .002
Pearson(2011) .003 .054** .054** -.003 .046** .046**
Spearman(2012) .052** .069** .069** .051** .070** .070**
Spearman(2011) .050** .093** .093** .050** .096** .096**
22 ESFND3 売上高流動性
比率３（業種
等調整）
Pearson(2012) -.076** -.116** -.116** -.089** -.134** -.134**
Pearson(2011) -.056** -.031 -.031 -.055** -.030 -.030
Spearman(2012) .196** .228** .228** .207** .237** .237**
Spearman(2011) .200** .242** .242** .207** .269** .269**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ （現預金＋有価証券）／売上高 銀証保
は除く
株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ （現預金＋有価証券＋投資有価証券）／売上高 銀証保
は除く
株主還元 SFND3 売上高流動性比率３ （流動資産－流動負債）／売上高 銀証保
は除く
株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率１に対す
る超過分（自然対数化）
金融は
除く
株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率２に対す
る超過分（自然対数化）
金融は
除く
株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率３に対す
る超過分
金融は
除く
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
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表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数（つづき）
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
23 FDIV1 株主還元比率
１
Pearson(2012) .095** .100** .100** .011 .008 .008
Pearson(2011) .096** .094** .094** .013 .015 .015
Spearman(2012) .317** .400** .400** .304** .373** .373**
Spearman(2011) .334** .397** .397** .287** .365** .365**
24 FDIV2 株主還元比率
２
Pearson(2012) .095** .100** .100** .041* .052** .052**
Pearson(2011) .096** .094** .094** .014 .015 .015
Spearman(2012) .381** .462** .462** .334** .404** .404**
Spearman(2011) .387** .455** .455** .316** .398** .398**
25 FDIV3 株主還元比率
３
Pearson(2012) .095** .100** .100** .024 .021 .021
Pearson(2011) .090** .089** .089** .007 .009 .009
Spearman(2012) .345** .384** .384** .279** .324** .324**
Spearman(2011) .358** .376** .376** .284** .330** .330**
26 DPRC_0 配当性向・実
績（連結）
Pearson(2012) -.071** -.047* -.047* -.072** -.050** -.050**
Pearson(2011) -.030 -.012 -.012 -.036 -.016 -.016
Spearman(2012) -.190** -.028 -.028 -.196** -.048* -.048*
Spearman(2011) -.192** .052** .052** -.207** -.003 -.003
27 OVDIV_0 赤字配当（単
独）
Pearson(2012) -.122** -.089** -.089** -.105** -.073** -.073**
Pearson(2011) -.102** -.056** -.056** -.098** -.053** -.053**
Spearman(2012) -.250** -.165** -.165** -.225** -.154** -.154**
Spearman(2011) -.225** -.128** -.128** -.225** -.142** -.142**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
株主還元 FDIV1 株主還元比率１ （支払配当３年平均＋自社株買い３年平均）／（現預金＋
有価証券）
銀証保
は除く
株主還元 FDIV2 株主還元比率２ （支払配当３年平均＋自社株買い３年平均）／（現預金＋
有価証券＋投資有価証券）
銀証保
は除く
株主還元 FDIV3 株主還元比率３ （支払配当３年平均＋自社株買い３年平均）／（流動資産
－流動負債）
銀証保
は除く
株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結） 配当／連結税引後利益×100（実績決算期ベース）。2005
年10月分から収録
全社 ％
株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） ①税引後利益≧0：配当＞税引後利益なら１、
②税引後利益＜０：配当＞０なら１
全社
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
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表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数（つづき）
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
28 NDIV_3C ３期連続無配
（単独）
Pearson(2012) -.226** -.323** -.323** -.271** -.369** -.369**
Pearson(2011) -.308** -.395** -.395** -.336** -.429** -.429**
Spearman(2012) -.280** -.363** -.363** -.307** -.373** -.373**
Spearman(2011) -.317** -.408** -.408** -.332** -.419** -.419**
29 VDPS_0 一株配当金増
加・実績
Pearson(2012) .143** .087** .087** .126** .069** .069**
Pearson(2011) .155
** .121** .121** .144** .109** .109**
Spearman(2012) .395** .258** .258** .356** .218** .218**
Spearman(2011) .433** .241** .241** .417** .265** .265**
30 MISFRC_0 直近期の予想
実績乖離
Pearson(2012) .344** .233** .233** .362** .250** .250**
Pearson(2011) .252** .152** .152** .241** .154** .154**
Spearman(2012) .395** .216** .216** .373** .191** .191**
Spearman(2011) .446** .228** .228** .465** .277** .277**
31 AOP3 監査意見 Pearson(2012) -.105** -.139** -.139** -.127** -.163** -.163**
Pearson(2011) -.155** -.214** -.214** -.155** -.213** -.213**
Spearman(2012) -.088** -.127** -.127** -.098** -.135** -.135**
Spearman(2011) -.152** -.220** -.220** -.134** -.196** -.196**
32 ATRM 決算発表タイ
ミング
Pearson(2012) -.080** -.114** -.114** -.110** -.140** -.140**
Pearson(2011) -.143** -.159** -.159** -.155** -.179** -.179**
Spearman(2012) -.159** -.193** -.193** -.199** -.224** -.224**
Spearman(2011) -.207** -.221** -.221** -.215** -.240** -.240**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） 該当すれば１ 全社
株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 一株配当：直近期－一株配当：一期前（株式分割や併合など
調整済）。2005年10月分から収録
全社 円
情報開示 MISFRC_0 直近期の予想実績乖
離
（直近期：最終損益の実績－同期初予想）／直近期：実績
売上高×100：評点データは３期分の同比率を使用（コード
はMISFRC)
全社 ％
情報開示 AOP3 監査意見 直近の３事業年度の監査意見あり（含む特記事項）の回数 銀証保
は除く
情報開示 ATRM 決算発表タイミング 決算期末から単独決算の発表日までの日数 全社
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
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表 5-5：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数（つづき）
No コード 詳細項目名 相関係数種別
（年）
企業業績（資本効率）
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_
0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３年
平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３
年平均（業
種等調整）
33 WEBEVL ウェブサイト
の充実度
Pearson(2012) .088** .122** .122** .123** .148** .148**
Pearson(2011) .124** .133** .133** .132** .143** .143**
Spearman(2012) .141** .171** .171** .200** .211** .211**
Spearman(2011) .180** .171** .171** .188** .189** .189**
34 WEBEVL1 ウェブサイト
の分かりやす
さ
Pearson(2012) .117** .149** .149** .134** .155** .155**
Pearson(2011) .145** .155** .155** .137** .150** .150**
Spearman(2012) .148** .178** .178** .173** .186** .186**
Spearman(2011) .188** .184** .184** .169** .175** .175**
35 WEBEVL2 ウェブサイト
の使いやすさ
Pearson(2012) .065** .088** .088** .101** .117** .117**
Pearson(2011) .081** .092** .092** .094** .105** .105**
Spearman(2012) .095** .118** .118** .173** .176** .176**
Spearman(2011) .111** .112** .112** .144** .145** .145**
36 WEBEVL3 ウェブサイト
の情報の多さ
Pearson(2012) .067** .105** .105** .112** .144** .144**
Pearson(2011) .122** .126** .126** .138** .147** .147**
Spearman(2012) .134** .162** .162** .201** .213** .213**
Spearman(2011) .184** .164** .164** .197** .194** .194**
注）相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で網掛けをしている。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」
のついた相関係数は 5% 水準で有意。各項目の定義は次のとおり。
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実
度
下記の３部門からウェブサイトの充実度を評価、平均50ポ
イント、一標準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール
算出）
全社 ポイ
ント
情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分か
りやすさ
ウェブサイトの分かりやすさを評価、平均50ポイント、一
標準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール算出）
全社 ポイ
ント
情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使い
やすさ
ウェブサイトの使いやすさを評価、平均50ポイント、一標
準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール算出）
全社 ポイ
ント
情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報
の多さ
ウェブサイトの情報の多さを評価、平均50ポイント、一標
準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール算出）
全社 ポイ
ント
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）
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5.2. コーポレート・ガバナンスの主要構成要素の相関に対する考察
前節では、2012 年の「ＲＯＡ（業種等調整）」（EROA_0）との相関関係について、ピア
ソン相関係数、スピアマン順位相関係数の両観点から相関関係をみた。離散値やデータ
の分布状態に大きく影響を受けないノンパラメトリックな指標であるスピアマン順位
相関係数も重視しつつ、コーポレート・ガバナンスの主要構成要素のＲＯＡとの相関を
みていく。
表 5-6：ＲＯＡとの相関があるコーポレート・ガバナンス構成要素（2012 年相関係数）
相
関
順
位
基本項目 コード 詳細項目名
スピアマン順位
相関分析
ピアソン
相関分析
相
関
有
無
ＲＯＡ（業種等調
整）とのスピアマ
ン順位相関係数
相
関
有
無
ＲＯＡ（業種等
調整）とのピア
ソン相関係数
1 取締役会・行動 TNEED 経営者交代の柔軟性 ○ .409**[.403**] ○ .248**[.255**]
2 取締役会・行動 ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２（業種等調整） ○ .374**[.299**] ○ .245**[.225**]
3 情報開示 MISFRC 直近期の予想実績乖離 ○ .373**[.465**] ○ .362**[.241**]
4 株主・資本構成 INST 機関投資家持株比率 ○ .372**[.331**] ○ .229**[.221**]
5 取締役会・行動 ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１（業種等調整） ○ .371**[.313**] ○ .246**[.234**]
6 株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 ○ .356**[.417**] ― .126**[.144**]
7 株主・資本構成 FRGN 外国人持株比率 ○ .341**[.290**] ○ .161**[.155**]
8 株主還元 FDIV2 株主還元比率２ ○ .334**[.316**] ― .041*[.014]
9 株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） ○ -.307**[-.332**] ○ -.271**[-.336**]
10 取締役会・行動 OWN 役員自社株保有金額 ○ .306**[.296**] ― .143**[.144**]
11 株主還元 FDIV1 株主還元比率１ ○ .304**[.287**] ― .011[.013]
12 取締役会・行動 RTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２ ○ .290**[.270**] ○ .223**[.212**]
13 株主還元 FDIV3 株主還元比率３ ○ .279**[.284**] ― .024[.007]
14 取締役会・行動 RTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１ ○ .274**[.272**] ○ .219**[.219**]
15 取締役会・行動 CEOOWN 社長自社株保有金額 ○ .251**[.247**] ― .108**[.087**]
16 株主・資本構成 FRFLT 小株主持株比率 ○ -.232**[-.213**] ― -.140**[-.146**]
17 株主・資本構成 DASS_0 負債比率 ○ -.227**[-.211**] ○ -.201**[-.244**]
18 株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） ○ -.225**[-.225**] ― -.105**[-.098**]
19 株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３（業種等調整） ○ .207**[.207**] ― -.089**[-.055**]
20 情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報の多さ ○ .201**[.197**] ― .112**[.138**]
21 情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実度 ○ .200**[.188**] ― .123**[.132**]
22 情報開示 ATRM 決算発表タイミング ○ -.199**[-.215**] ― -.11**[-.155**]
23 安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） ― -.191**[-.205**] ○ -.353**[-.336**]
24 取締役会・組織 J_NUM 常務相当以上人数 ○ .190**[.175**] ― .114**[.117**]
25 取締役会・組織 BRD_NUM 取締役会人数 ○ .181**[.169**] ― .117**[.117**]
26 安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注記） ― -.172**[-.176**] ○ -.333**[-.310**]
27 安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） ― -.069**[-.091**] ○ -.239**[-.203**]
28 株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ ― .063**[.062**] ○ -.180**[-.081**]
29 株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ ― .051**[.045**] ○ -.179**[-.007]
注）スピアマン順位相関分析、ピアソン相関分析のそれぞれについて、5.1. 「相関の分析結果」で低い相関以上の
相関があるとみなした項目には、「○」印を記載している。ピアソン相関係数の絶対値が 0.2 以上の場合、灰色で
網掛けをしている。[]内の値は 2011 年のデータに対する相関分析結果におけるピアソン相関係数である。「**」
のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた相関係数は 5% 水準で有意。
5.2.1. 機関投資家持株比率
[4]「機関投資家持株比率」（INST）（基本項目：「株主・資本構成」）（スピアマン順位
相関係数 0.372**[0.331**]17：ピアソン相関係数 0.229**[0.221**]）に対する定義は「外
国人株式保有比率（除く外国法人判明分）＋信託勘定株式保有比率＋生保特別勘定株式
保有比率」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.11）となっている。また、この詳細項目に
対する考え方としては「運用の専門家である機関投資家は、経営をモニターする能力や
意思を持つ可能性が高い。株主構成における機関投資家の存在が大きい程、企業は、よ
17 [ ]内は 2011 年分データの相関係数。係数に対する「**」印は 1%水準で有意であることを示す。
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り強いモニタリング圧力を受けると考えられる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.11）
とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。本
論文の分析結果の中でも相関関係が比較的強い。
因果関係については断定することはできないが、機関投資家がＲＯＡの高い企業を選
りすぐって投資をしていると言えるのと同時に、機関投資家が企業に強い圧力をかける
ことで企業が業績向上の努力をより一層行う状況になっていると言うこともできるの
ではないか。
因果関係について断定することが難しいとしても、資産運用の専門家である機関投資
家の持株比率が高い企業ほどＲＯＡが高いという点については、納得のいく相関関係で
ある。
5.2.2. 外国人持株比率
[7]「外国人持株比率」（FRGN）（基本項目：「株主・資本構成」）（スピアマン順位相関
係数 0.341**[0.290**]：ピアソン相関係数 0.161**[0.155**]）に対する定義は「外国人保
有比率（有価証券報告書記載ベース）」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.11）となってい
る。また、この詳細項目に対する考え方としては「外国人には、株主としての積極的な
発言が目立つ。株主構成における外個人の存在が大きければ、経営者は、強いプレッシ
ャーを感じ、株主の利益に資するよう努力水準を高めると考えられる。」（NEEDS-Cges 項
目詳細定義書, p.11）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。機
関投資家持株比率の中には、外国人持株比率も含まれているため、機関投資家持株比率
とＲＯＡの相関が強ければ、外国人持株比率とＲＯＡの相関も強くなるのも当然である。
因果関係については断定することはできないが、外国人投資家がＲＯＡの高い企業を
選りすぐって投資をしていると言えるのと同時に、外国人投資家が企業に強い圧力をか
けることで企業が業績向上の努力をより一層行う状況になっていると言うこともでき
るのではないか。
因果関係について断定することが難しいとしても、資産運用の専門家である機関投資
家の多い外国人投資家の持株比率が高い企業ほどＲＯＡが高いという点については、納
得のいく相関関係である。
5.2.3. 小株主持株比率
[16]「小株主持株比率」（FRFLT）（基本項目：「株主・資本構成」）（スピアマン順位相
関係数-0.232**[-0.213**]：ピアソン相関係数-0.140**[-0.146**]）に対する定義は「５０
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単元未満の株式保有比率」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.11）となっている。また、
この詳細項目に対する考え方としては「小株主は、モニタリングのコストを負担できな
いため、フリーライダー問題を深刻化させる要因となる。株主構成における小株主の比
率が大きい場合、株主によるモニタリング効率が低下すると考えられる。」（NEEDS-Cges
項目詳細定義書, p.11）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの負の相関）が出ている。小
株主持株比率が高いほどＲＯＡが低くなるということである。ただし、相関の強さ自体
は、ピアソン相関係数の絶対値が 0.2 未満の-0.140 ということもあり、ＲＯＡと小株主
持株比率の相関関係が確実に見られるとは言い難い状況ではある。
因果関係については断定することはできないが、株主構成における小株主の比率が大
きい場合、企業に業績向上のための強い圧力をかけることは難しいため、企業としては
ＲＯＡ向上のための努力が若干疎かになるのではないか。逆に、例えば、単に株主優待
などが充実しており、ＲＯＡが高くなくても何らかの理由で小株主が投資をしたくなる
別の要因があったりするのではないか。さらに、機関投資家と異なり、小株主はＲＯＡ
の高い企業を選りすぐっていないのではないか。
因果関係について断定することが難しいとしても、個人投資家等を含む小株主持株比
率の高さとＲＯＡの低さに相関が見られるという点は興味深い関係である。
5.2.4. 負債比率
[17]「負債比率」（DASS_0）（基本項目：「株主・資本構成」）（スピアマン順位相関係
数-0.227**[-0.211**]：ピアソン相関係数-0.201**[-0.244**]）に対する定義は「負債合計
／総資産×100」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.14）となっている。また、この詳細項
目に対する考え方としては「負債には、インセンティブ効果やフリーキャッシュフロー
削減機能といったプラス面がある一方で、過少投資を誘発したり、ホールドアップによ
る経営陣の努力水準低下などのマイナス面もある。どちらの効果が強いかの評価は困難。
また、高水準の負債比率は、長期にわたる業績不振の結果であることも多く、ガバナン
スの指標として利用することが難しい。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.14）とされて
いる。
本論文の分析ではＲＯＡとの負の相関が出ている。上記の考え方にあるように、負債
比率が高いとＲＯＡが低いというマイナス面が強いと言えるのではないか。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが低いため負債が増える傾向
にあるのか、負債が大きいため投資等ができずジリ貧となり競争力低下を招きＲＯＡが
低下する傾向にあるのか、様々な洞察が可能であろう。
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5.2.5. 取締役会人数
[25]「取締役会人数」（BRD_NUM）（基本項目：「取締役会・組織」）（スピアマン順位
相関係数 0.181**[0.169**]：ピアソン相関係数 0.117**[0.117**]）に対する定義は「取締
役の人数」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.14）となっている。また、この詳細項目に
対する考え方としては「大規模な取締役会では、意思決定の効率が低下する可能性が高
い。したがって、内部コントロール機能を低下させる要因になると考えられる。」
（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.14）とされている。
本論文の分析ではこの考え方と反する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。非常
に弱い相関ではあるが、取締役会人数が多い方が、ＲＯＡが高いということである。
因果関係については断定することはできないが、純粋に取締役会人数が多い方が妥当
な経営判断を導きＲＯＡを高めていたり、もしくは、ＲＯＡが高い企業では業績が良い
ため事業規模拡大等に伴い取締役が増加したりしているのかもしれない。
因果関係について断定することが難しいとしても、取締役会人数が多い方が、ＲＯＡ
が高いという相関関係は興味深い関係である。
なお、本項目は、5.4.「線形回帰分析結果」において、ＲＯＡの説明変数として重回
帰分析に投入されたが、ステップワイズ法によって除外された。つまり、ＲＯＡの決定
要因とは言えないということである。
5.2.6. 常務相当以上人数
[24]「常務相当以上人数」（J_NUM）（基本項目：「取締役会・組織」）（スピアマン順
位相関係数 0.190**[0.175**]：ピアソン相関係数 0.114**[0.117**]）に対する定義は「取
締役で常務相当以上の人数」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.14）となっている。また、
この詳細項目に対する考え方としては「大規模な取締役会では、意思決定の効率が低下
する可能性が高い。したがって、内部コントロール機能を低下させる要因になると考え
られる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.14）とされている。
本論文の分析ではこの考え方と反する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。非常
に弱い相関ではあるが、取締役で常務相当以上の人数が多い方が、ＲＯＡが高いという
ことである。
因果関係については断定することはできないが、純粋に取締役で常務相当以上の人数
が多い方が妥当な経営判断を導きＲＯＡを高めていたり、もしくは、ＲＯＡが高い企業
では業績が良いため事業規模拡大に伴い取締役で常務相当以上の人数が増加したりし
ているのかもしれない。
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因果関係について断定することが難しいとしても、取締役で常務相当以上の人数が多
い方が、ＲＯＡが高いという相関関係は興味深い関係である。
なお、5.4.「線形回帰分析結果」において、本項目と相関が非常に強い取締役会人数
がＲＯＡの説明変数として重回帰分析に投入されたが、ステップワイズ法によって除外
された。つまり、本項目はＲＯＡの決定要因とは言えないということである。
5.2.7. 経営者交代の柔軟性
[1]「経営者交代の柔軟性」（TNEED）（基本項目：「取締役会・行動」）（スピアマン順
位相関係数 0.409**[0.403**]：ピアソン相関係数 0.248**[0.255**]）に対する定義は「①
代表者就任が更新月末日から１年以内なら 5、②代表者就任が更新月末日から１年前超
４年前以内：トービンの Q（調整）>=0 なら 3、トービンの Q（調整）<0 なら 2、③代表
者就任日が更新月末日の４年前以前：ROA３年平均（調整)>=0 なら 4、ROA３年平均（調
整）<0 なら 1」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.18）となっている。また、この詳細項
目に対する考え方としては「企業パフォーマンスが低迷しているのにもかかわらず、交
代しない経営トップは、高いコストを発生させていると考えられる。特に長期政権企業
でこのコストが深刻であり、その交代が実現すれば、パフォーマンスが改善する可能性
が高い。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.18）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。ス
ピアマン順位相関係数 0.409 を見る限り、本論文の分析においては、ＲＯＡと最も強い
相関を示す項目の一つであることに疑いはない。
経営者交代の柔軟性については、その定義の中に企業業績が良いほど評点が高くなる
定義が含まれているために、ＲＯＡとの相関が高くなっても当然であるが、いわゆる経
営者の「老害」を裏付ける相関が見られたことは非常に興味深い。
因果関係については断定することはできないが、（創業者一族出身の新経営者に花を
持たせるようなケースで稀にみられるように）ＲＯＡが高いから経営者が交代しやすい
（ＲＯＡが低いから経営者が続投しやすい）という因果関係は考えにくいため、やはり、
経営者が必要に応じて交代するからＲＯＡを高く保つことができると考える方が自然
だろう。もう一つの見方としては、経営者交代直後は経営者のモチベーションも高く、
ＲＯＡが高くなる傾向になるという見方もあろう。
久保（2010, p.122）によれば、「経営者の交代に伴って業績が向上することもデータ
から確認された。特に業績が悪化した企業、後任社長が従業員出身ではなく外部から来
た企業では、交代後、ＲＯＡの改善が観察されている。」
同時に、久保（2010, p.122）によれば、
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「●業績が悪化した企業では社長が交代することが望ましい。しかし、そのよ
うなメカニズムは日本企業では機能していない。業績が悪化しても社長が
交代しないケースが多い一方で、業績が悪くないのに交代している社業も
多い。
●日本の大企業では、業績と社長交代の関係は非常に弱いことがデータ分析
の結果、確認できた。具体的には、ＲＯＡが 8.08%下落したとしても、社
長が交代する確率はわずか 4.77%しか上昇しない。」
ということでもあり、経営者交代の柔軟性については、経営者交代の柔軟性の高い企業
の方がＲＯＡが高い傾向にあるという捉え方よりも、経営者交代の柔軟性の低い企業が
ＲＯＡが低い傾向にあるという捉え方をしたほうが日本国内の企業にとってはしっく
りくる捉え方なのかもしれない。言い方を変えれば、本論文の分析結果では、日本企業
における経営者の「老害」の存在を裏付けたと言えるかもしれない。
5.2.8. 社長自社株保有金額
[15]「社長自社株保有金額」（CEOOWN）（基本項目：「取締役会・行動」）（スピアマン
順位相関係数 0.251**[0.247**]：ピアソン相関係数 0.108**[0.087**]）に対する定義は「社
長級保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／（社長級の人数）」（NEEDS-Cges 項目詳
細定義書, p.19）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「自社と
経営者の利害一致の程度が高ければ、株主重視の経営姿勢となる可能性が高い。」
（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.19）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。社
長自社株保有金額が大きいほどＲＯＡが高くなるということである。ただし、相関の強
さ自体は、ピアソン相関係数の絶対値が 0.2 未満の 0.108 ということもあり、ＲＯＡと
社長自社株保有金額の相関関係が確実に見られるとは言い難い状況ではある。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが高いから株価が上がり社長
自社株保有金額（時価）が増加するという見方もできるのと同時に、社長自社株保有金
額（時価）の絶対額が大きければ大きいほど自社の業績（株価）を上げようとする社長
のモチベーションが高まりＲＯＡが向上するという見方もできる。
因果関係について断定することが難しいが、社長自社株保有金額（時価）の絶対額が
大きければ大きいほど自社の業績（株価）を上げようとする社長のモチベーションが高
まりＲＯＡが向上するという見方ができれば、経営者へのインセンティブの与え方とし
て非常に興味深い。
5.2.9. 役員自社株保有金額
[10]「役員自社株保有金額」（OWN）（基本項目：「取締役会・行動」）（スピアマン順
位相関係数 0.306**[0.296**]：ピアソン相関係数 0.143**[0.144**]）に対する定義は「役
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員保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／（取締役会人数＋監査役人数）」
（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.20）となっている。また、この詳細項目に対する考え
方としては「自社と取締役の利害一致の程度が高ければ、株主重視の経営姿勢となる可
能性が高い。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.20）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。役
員自社株保有金額が大きいほどＲＯＡが高くなるということである。ただし、相関の強
さ自体は、ピアソン相関係数の絶対値が 0.2 未満の 0.143 ということもあり、ＲＯＡと
役員自社株保有金額の相関関係が確実に見られるとは言い難い状況ではある。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが高いから株価が上がり役員
自社株保有金額（時価）が増加するという見方もできるのと同時に、役員自社株保有金
額（時価）の絶対額が大きければ大きいほど自社の業績（株価）を上げようとする役員
達のモチベーションが高まりＲＯＡが向上するという見方もできる。
因果関係について断定することが難しいが、役員自社株保有金額（時価）の絶対額が
大きければ大きいほど自社の業績（株価）を上げようとする役員達のモチベーションが
高まりＲＯＡが向上するという見方ができれば、経営者へのインセンティブの与え方と
して非常に興味深い。
5.2.10. 代表者就任後の株式リターン
[14]「代表者就任後の株式リターン１」（RTRN3_PS）（基本項目：「取締役会・行動」）
（スピアマン順位相関係数 0.274**[0.272**]：ピアソン相関係数 0.219**[0.219**]）に対
する定義は「代表者就任以降の株式リターン（日次平均）、最大過去３年」（NEEDS-Cges
項目詳細定義書, p.20）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「経
営者の資質やパフォーマンスは、株式リターンである程度評価可能である。」
（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.20）とされている。
[12]「代表者就任後の株式リターン２」（RTRN5_PS）（基本項目：「取締役会・行動」）
（スピアマン順位相関係数 0.290**[0.270**]：ピアソン相関係数 0.223**[0.212**]）に対
する定義は「代表者就任以降の株式リターン（日次平均）、最大過去５年」（NEEDS-Cges
項目詳細定義書, p.20）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「経
営者の資質やパフォーマンスは、株式リターンである程度評価可能である。」
（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.20）とされている。
[5]「代表者就任後の株式リターン１（業種等調整）」（ERTRN3_PS）（基本項目：「取締
役会・行動」）（スピアマン順位相関係数 0.371**[0.313**]：ピアソン相関係数
0.246**[0.234**]）に対する定義は「業種と規模を考慮した平均的な代表者就任後の株式
リターン１に対する超過分」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.20）となっている。また、
この詳細項目に対する考え方としては「経営者の資質やパフォーマンスは、株式リター
ンである程度評価可能である。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.20）とされている。
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[2]「代表者就任後の株式リターン２（業種等調整）」（ERTRN5_PS）（基本項目：「取締
役会・行動」）（スピアマン順位相関係数 0.374**[0.299**]：ピアソン相関係数
0.245**[0.225**]）に対する定義は「業種と規模を考慮した平均的な代表者就任後の株式
リターン２に対する超過分」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.21）となっている。また、
この詳細項目に対する考え方としては「経営者の資質やパフォーマンスは、株式リター
ンである程度評価可能である。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.21）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。代
表者就任後の株式リターンが大きいということは、現在の代表者が、経営立て直し（Ｖ
字回復）、もしくは、さらなる業績向上を成し遂げるなどして、市場から評価を得たと
いうことである。つまり、代表者就任後の株式リターンは、現経営者の業績や資質、能
力を表す指標と考えられる。
因果関係については断定することはできないが、簡単に言ってしまえば、優れた経営
者が率いる企業はＲＯＡが高いといえるのではないだろうか。
因果関係について断定することは難しいが、このような、優れた経営者が率いる企業
はＲＯＡが高いという見方は至極当然といえる。
5.2.11. 売上高流動性比率
[28]「売上高流動性比率１」（SFND1）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位相
関係数 0.063**[0.062**]：ピアソン相関係数-0.180**[-0.081**]）に対する定義は「（現預
金＋有価証券）／売上高」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.21）となっている。また、
この詳細項目に対する考え方としては「過剰な余剰資金は、投資の失敗を誘発する可能
性がある。また、企業の経営陣が私的便益のためにこれを利用する可能性も捨てきれな
い。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.21）とされている。
[29]「売上高流動性比率２」（SFND2）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位相関
係数 0.051**[0.045**]：ピアソン相関係数-0.179**[-0.007]）に対する定義は「（現預金
＋有価証券＋投資有価証券）／売上高」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.21）となって
いる。また、この詳細項目に対する考え方としては「過剰な余剰資金は、投資の失敗を
誘発する可能性がある。また、企業の経営陣が私的便益のためにこれを利用する可能性
も捨てきれない。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.21）とされている。
[19]「売上高流動性比率３（業種等調整）」（ESFND3）（基本項目：「株主還元」）（スピ
アマン順位相関係数 0.207**[0.207**]：ピアソン相関係数-0.089**[-0.055**]）に対する
定義は「業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率３（（流動資産－流動負債）
／売上高）に対する超過分」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.22）となっている。また、
この詳細項目に対する考え方としては「過剰な余剰資金は、投資の失敗を誘発する可能
性がある。また、企業の経営陣が私的便益のためにこれを利用する可能性も捨てきれな
い。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.22）とされている。
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本論文の分析において、ピアソン相関分析ではこの考え方を支持する結果（ＲＯＡと
の負の相関）が出ている。スピアマン順位相関分析ではこの考え方と反する結果（ＲＯ
Ａとの正の相関）が出ている。
過剰な余剰資金を保有することがＲＯＡを向上させるのか、減少させるのか、いろい
ろな考え方ができる。また、ＲＯＡが高いため流動資産が増加してしまうという見方も
できる。
売上高流動性比率については、相関の強さ自体は、ピアソン相関係数の絶対値が 0.2
未満であり、ＲＯＡと売上高流動性比率の相関関係が確実に見られるとは言い難い状況
ではある。したがって、売上高流動性比率の相関分析結果に対する考察は非常に難しい。
5.2.12. 赤字配当
[18]「赤字配当（単独）」（OVDIV_0）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位相関
係数-0.225**[-0.225**]：ピアソン相関係数-0.105**[-0.098**]）に対する定義は「①税引
後利益≧0：配当＞税引後利益なら１、②税引後利益＜０：配当＞０なら１」（NEEDS-Cges
項目詳細定義書, p.24）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「赤
字配当は、経営者の保身のために実施されている可能性がある。これに該当する場合は、
長期配当政策の確認が必要となる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.24）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの負の相関）が出ている。赤
字配当が見られる企業はＲＯＡが低いということである。（ＲＯＡが低い企業では赤字
配当が見られるということである。）ただし、相関の強さ自体は、ピアソン相関係数の
絶対値が 0.2 未満の-0.105 ということもあり、ＲＯＡと赤字配当の相関関係が確実に見
られるとは言い難い状況ではある。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが低いから赤字配当が増加す
るという見方もできるのと同時に、赤字配当をする企業は（能力のない経営者の保身の
ために実施されている可能性があり、そのような企業は）ＲＯＡが低いという見方もで
きる。
因果関係について断定することが難しいが、赤字配当をする企業は（能力のない経営
者の保身のために実施されている可能性があり、そのような企業は）ＲＯＡが低いとい
う見方ができれば、コーポレート・ガバナンスの観点からは、非常に興味深い。
5.2.13. ３期連続無配
[9]「３期連続無配（単独）」（NDIV_3C）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位
相関係数-0.307**[-0.332**]：ピアソン相関係数-0.271**[-0.336**]）に対する定義は「３
期連続無配（単独）に該当すれば１」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.24）となってい
る。また、この詳細項目に対する考え方としては「成長機会がないにもかかわらず、長
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期間無配が続くのは、企業活動の失敗か、株主軽視のシグナルである。」（NEEDS-Cges 項
目詳細定義書, p.24）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの負の相関）が出ている。３
期連続無配が見られる企業はＲＯＡが低いということである。（ＲＯＡが低い企業では
３期連続無配が見られるということである。）相関の強さは、スピアマン順位相関係数
-0.307、ピアソン相関係数-0.27 といずれも相関係数の絶対値が 0.2 を超え、本論文の
分析結果の中でも最も強い項目のうちの一つである。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが低いから３期連続無配が増
加するという見方もできるのと同時に、３期連続無配をする企業は（成長機会がないに
もかかわらず長期間無配を続けている可能性があり、そのような企業は株主軽視の傾向
があるかもしれず、）ＲＯＡが低いという見方もできる。
ＲＯＡが低いから３期連続無配が増加するという見方は至極当然の因果関係である
が、株主軽視の傾向があり長期間無配を続けている企業のＲＯＡが低くなるという見方
ができるとすれば、興味深い因果関係だといえる。
5.2.14. 一株配当金増加・実績
[6]「一株配当金増加・実績」（VDPS_0）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位
相関係数 0.356**[0.417**]：ピアソン相関係数 0.126**[0.144**]）に対する定義は「一株
配当：直近期－一株配当：一期前（株式分割や併合など調整済）。」（NEEDS-Cges 項目詳
細定義書, p.24）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「配当金
の変動は、将来の収益動向に関する経営者からのシグナルと考えられる。」（NEEDS-Cges
項目詳細定義書, p.24）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。配
当金増加が見られる企業はＲＯＡが高いということである。（ＲＯＡが高い企業では配
当金増加が見られるということである。）ただし、相関の強さ自体は、ピアソン相関係
数の絶対値が 0.2 未満の 0.126 ということもあり、ＲＯＡと配当金増加の相関関係が確
実に見られるとは言い難い状況ではある。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが高いから配当金増加が増加
するという見方もできるのと同時に、配当金増加がみられる企業は（経営者が企業業績
の実績と将来に自信を持っている可能性があり、そのような企業は）ＲＯＡが高いとい
う見方もできる。
因果関係について断定することが難しいが、配当金増加とＲＯＡの高さの相関について
は至極当然のように思われる。
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5.2.15. 株主還元比率
[11]「株主還元比率１」（FDIV1）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位相関係
数 0.304**[0.287**]：ピアソン相関係数 0.011[0.013]）に対する定義は「（支払配当３年
平均＋自社株買い３年平均）／（現預金＋有価証券）」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.22）
となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「余剰資金が過剰な場合、
配当や自社株買いなどで株主に還元すべきである。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.22）
とされている。
[8]「株主還元比率２」（FDIV2）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位相関係数
0.334**[0.316**]：ピアソン相関係数 0.041*[0.014]）に対する定義は「（支払配当３年
平均＋自社株買い３年平均）／（現預金＋有価証券＋投資有価証券）」（NEEDS-Cges 項目
詳細定義書, p.23）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「余剰
資金が過剰な場合、配当や自社株買いなどで株主に還元すべきである。」（NEEDS-Cges 項
目詳細定義書, p.23）とされている。
[13]「株主還元比率３」（FDIV3）（基本項目：「株主還元」）（スピアマン順位相関係数
0.279**[0.284**]：ピアソン相関係数 0.024[0.007]）に対する定義は「（支払配当３年平
均＋自社株買い３年平均）／（流動資産－流動負債）」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.23）
となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「余剰資金が過剰な場合、
配当や自社株買いなどで株主に還元すべきである。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.23）
とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。株
主還元比率が高い企業はＲＯＡが高いということである。（ＲＯＡが高い企業では株主
還元比率が高いということである。）ただし、相関の強さ自体は、ピアソン相関係数の
いずれも絶対値が 0.2 未満ということもあり、非常に弱い相関であり、ＲＯＡと株主還
元比率の高さの間に相関関係が確実に見られるとは言い難い状況ではある。
因果関係について断定することが難しいが、株主還元比率の高さとＲＯＡの高さの相
関については至極当然のように思われる。
なお、5.4.「線形回帰分析結果」において、上記項目群を代表する株主還元比率１が
ＲＯＡの説明変数として重回帰分析に投入されたが、ステップワイズ法によって除外さ
れた。また、上記項目群は 1%有意水準で互いのピアソン相関係数が 1.0 であり、互いに
非常に強い相関で結びついている。このことは、上記項目群はＲＯＡの決定要因とは言
えないということである。
5.2.16. 直近期の予想実績乖離
[3]「直近期の予想実績乖離」（MISFRC）（基本項目：「情報開示」）（スピアマン順位
相関係数 0.373**[0.465**]：ピアソン相関係数 0.362**[0.241**]）に対する定義は「（最終
損益の実績－同期初予想）／実績売上高の３期分から判定。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義
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書, p.26）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「大きな乖離は、
情報の信頼性を損ねる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.26）とされている。
本論文の分析ではこの考え方と反する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。直近
期の予想実績乖離が正の方向に大きい場合はＲＯＡが高い（直近期の予想実績乖離が負
の方向に大きい場合はＲＯＡが低い）ということである。相関の強さは、スピアマン順
位相関係数 0.373、ピアソン相関係数 0.362 といずれも相関係数の絶対値が 0.2 を超え、
本論文の分析結果の中でも最も強い項目のうちの一つである。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが高い場合は予想実績乖離が
正の方向に大きくなり、ＲＯＡが高い場合は予想実績乖離が負の方向に大きくなるとい
う因果関係が妥当であろう。
別の見方をすれば、予想業績は控え目にしている企業はＲＯＡが高いともいえる。逆
に予想業績を強気に発表している企業はＲＯＡが低いともいえる。このような見方がで
きれば、投資家に対して慎重な姿勢（投資家を裏切らないことを大切にする姿勢）を持
つ企業はＲＯＡが高いともいえる。逆に投資家に対して無責任な（いい加減な）情報を
出す企業はＲＯＡが低いともいえる。
5.2.17. 決算発表タイミング
[22]「決算発表タイミング」（ATRM）（基本項目：「情報開示」）（スピアマン順位相関
係数-0.199**[-0.215**]：ピアソン相関係数-0.11**[-0.155**]）に対する定義は「決算期
末から単独決算の発表日までの日数」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.26）となってい
る。また、この詳細項目に対する考え方としては「タイムリーな情報開示は、情報開示
に対する積極姿勢を示すシグナルと考えられる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.26）
とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの負の相関）が出ている。決
算期末から単独決算の発表日までの日数が長ければ長いほどＲＯＡは低い。ただし、相
関の強さ自体は、ピアソン相関係数の絶対値が 0.2 未満の-0.11 ということもあり、非
常に弱い相関であり、ＲＯＡと赤字配当の相関関係が確実に見られるとは言い難い状況
ではある。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが低い場合は、決算期末から
単独決算の発表日までの日数が長くなるということであり、このような見方ができれば、
企業行動として大変興味深く面白い因果関係である。逆に言えば、ＲＯＡが高い場合は、
決算期末から単独決算の発表日までの日数が短くなるということであり、喜び勇んで決
算発表するということになる。
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一方で、会計システムがきちんと整備され、企業会計が効率的に行われている企業は
企業業績も良いという因果関係も考えられる。逆にいえば、会計システムが整備されて
おらず、企業会計が効率的に行われていない企業はやはり企業業績も悪いという因果関
係も考えられる。
なお、5.4.「線形回帰分析結果」において、本項目がＲＯＡの説明変数として重回帰
分析に投入されたが、ステップワイズ法によって除外された。つまり、本項目はＲＯＡ
の決定要因とは言えないということである。
5.2.18. ウェブサイトにおけるＩＲ
[21]「ウェブサイトの充実度」（WEBEVL）（基本項目：「情報開示」）（スピアマン順位
相関係数 0.200**[0.188**]：ピアソン相関係数 0.123**[0.132**]）に対する定義は「ウェ
ブサイトの分かりやすさ、使いやすさ、情報の多さからウェブの充実度を総合評価。数
値（ポイント）は、平均 50、１標準偏差で 10 点変動となる偏差値。（日興アイアール算
出）」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.27）となっている。また、この詳細項目に対する
考え方としては「ウェブサイトは投資家とのコミュニケーションにおいて重要なツール
であり、ここに情報開示の姿勢が表れる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.27）とされ
ている。
[20]「ウェブサイトの情報の多さ」（WEBEVL3）（基本項目：「情報開示」）（スピアマン
順位相関係数 0.201**[0.197**]：ピアソン相関係数 0.112**[0.138**]）に対する定義は「ウ
ェブサイトの分かりやすさを評価。（日興アイアール算出）」（NEEDS-Cges 項目詳細定義
書, p.27）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「ウェブサイト
は投資家とのコミュニケーションにおいて重要なツールであり、ここに情報開示の姿勢
が表れる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.27）とされている。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの正の相関）が出ている。ウ
ェブサイトの情報が十分で充実している企業のＲＯＡは高いということである。また、
ＲＯＡが高い企業のウェブサイトは情報が十分で充実しているということである。ただ
し、相関の強さ自体は、ピアソン相関係数の絶対値がいずれも 0.2 未満であることもあ
り、相関が非常に弱く、ＲＯＡとウェブサイトの充実度の相関関係が確実に見られると
は言い難い状況ではある。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが高い企業はウェブサイトを
しっかり整備する余裕があるという見方ができる。逆に、ウェブサイトをしっかり整備
する姿勢を持つ企業はその姿勢が企業業績にあらわれるという因果関係も考えられる。
ステークホルダーへの配慮が行き届いており、ウェブサイトをしっかり整備する姿勢
を持つ企業はその姿勢が高い企業業績にあらわれるという見方が正しければ、これは非
常に面白い因果関係である。
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なお、5.4.「線形回帰分析結果」において、上記項目群を代表するウェブサイトの充
実度がＲＯＡの説明変数として重回帰分析に投入されたが、ステップワイズ法によって
除外された。また、上記項目群は 1%有意水準で互いのピアソン相関係数が0.942であり、
互いに非常に強い相関で結びついている。このことは、上記項目群はＲＯＡの決定要因
とは言えないということである。
5.2.19. 継続企業の前提に関する注記
[26]「継続的な損失（ＧＣ注記）」（GC4）（基本項目：「安定性」）（スピアマン順位相
関係数-0.172**[-0.176**]：ピアソン相関係数-0.333**[-0.310**]）に対する定義は「継続
企業の前提に関する注記から、継続的な営業損失や営業キャッシュフローのマイナスが
確認できたら１」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.10）となっている。また、この詳細
項目に対する考え方としては「営業活動での失敗を象徴する継続的な損失の背後には、
ガバナンス問題が潜んでいると考えられる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.10）とさ
れている。
[27]「債務超過（ＧＣ注記）」（GC5）（基本項目：「安定性」）（スピアマン順位相関係
数-0.069**[-0.091**]：ピアソン相関係数-0.239**[-0.203**]）に対する定義は「継続企業
の前提に関する注記から、債務超過が確認できたら１」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書,
p.10）となっている。また、この詳細項目に対する考え方としては「デフォルトの可能
性の高さは、ガバナンスの失敗のシグナルと考えられる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書,
p.10）とされている。
[23]「重要な損失（ＧＣ注記）」（GC6）（基本項目：「安定性」）（スピアマン順位相関
係数-0.191**[-0.205**]：ピアソン相関係数-0.353**[-0.336**]）に対する定義は「継続企
業の前提に関する注記から、重要な営業損失、経常損失、当期純損失などの計上が確認
できたら１」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.10）となっている。また、この詳細項目
に対する考え方としては「企業活動の失敗を象徴する重要な損失計上の背後には、ガバ
ナンス問題が潜んでいると考えられる。」（NEEDS-Cges 項目詳細定義書, p.10）とされて
いる。
本論文の分析でもこの考え方を支持する結果（ＲＯＡとの負の相関）が出ている。有
価証券報告書に継続企業の前提に関する注記が記載される場合は、ＲＯＡが低いという
ことである。また、ＲＯＡが低い企業は有価証券報告書に継続企業の前提に関する注記
が記載される傾向にあるということである。相関の強さは比較的強い。
因果関係については断定することはできないが、ＲＯＡが低い企業は有価証券報告書
に継続企業の前提に関する注記が記載される傾向にあるという見方が妥当であろう。
この相関が比較的強く現れているということは、監査人がしっかりと責務を果たして
いるということを示していると言えよう。
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5.3. 相関における因果関係の検証
相関分析を行った場合に、相関の強さは判明するが、因果関係を把握することは非常
に難しい。金融資産を多く保有している人がゴルフを好むのか、ゴルフを好む人が金融
資産を増やしやすいのか、このような因果関係の分析は非常に難しい。
宮島・黒木（2008）は因果関係を明らかにするために、時間的先後分析を行っている。
相関関係がある要素に対しても、因果関係を分析するには、時間的先後分析が有益であ
ると思われる。
このような因果関係の分析の難しさを鑑みて、本論文の分析結果については、因果関
係について断定することを避けている。
5.4. 線形回帰分析結果
相関分析の結果、「企業業績に関するデータ」であるＲＯＡと相関があると思われる
「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」を相関の高いものから順にいくつか選定
し、重回帰分析を行う。
重回帰分析を行う目的は、相関の高い「コーポレート・ガバナンスに関するデータ」
を独立変数とし、「企業業績に関するデータ」であるＲＯＡを従属変数とみなした場合
に、各項目単独の場合よりもＲＯＡと強い相関を示す項目の組み合わせがあるのかをみ
ていくことである。
表 5-6 「ＲＯＡとの相関があるコーポレート・ガバナンス構成要素（2012 年相関係
数）」で挙げた 29 項目について重回帰分析を行うが、多重共線性を排除するために相関
関係の強い類似項目については分析対象から除外した。18
重回帰分析の対象にしたのは、表 5-7「重回帰分析 基本統計量 [2012 年] 」に記
載した 16 項目である。これらの項目に対し、重回帰分析（ステップワイズ法）を行っ
た。ステップワイズ法によって、「取締役会人数、「株主還元比率１」、「決算発表タイミ
ング」、「ウェブサイトの充実度」が除外された。
18 重要な損失（ＧＣ注記）、継続的な損失（ＧＣ注記）のピアソン相関係数は 0.842（1%水準で有意）なので継続
的な損失（ＧＣ注記）を除外。機関投資家持株比率、外国人持株比率のピアソン相関係数は 0.826（1%水準で有
意）なので外国人持株比率を除外。代表者就任後の株式リターン関連項目は相互にピアソン相関係数が 0.980,
0.939, 0.954（1%水準で有意）なので代表者就任後の株式リターン１、代表者就任後の株式リターン２、代表者
就任後の株式リターン２（業種等調整）を除外。売上高流動性比率関連項目は相互にピアソン相関係数が 0.919,
0.894（1%水準で有意）なので売上高流動性比率１、売上高流動性比率２を除外。株主還元比率関連項目は相互
にピアソン相関係数が 1.0, 1.0（1%水準で有意）なので株主還元比率２、株主還元比率３を除外。ウェブサイト
の充実度関連項目は相互にピアソン相関係数が 0.942（1%水準で有意）なのでウェブサイトの分かりやすさを除
外。
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重回帰分析の結果は、表 5-8「重回帰分析 係数 [2012 年] 」に記載したとおりで
ある。「ＲＯＡ（業種等調整）」は、表 5-8 に記載された「直近期の予想実績乖離」、「経
営者交代の柔軟性」、「３期連続無配（単独）」、「重要な損失（ＧＣ注記）」、「代表者就任
後の株式リターン１（業種等調整）」、「機関投資家持株比率」、「売上高流動性比率３（業
種等調整）」、「社長自社株保有金額」、「負債比率」、「赤字配当（単独）」、「一株配当金増
加・実績」の 11 項目で、その 40.5%が説明される。（調整済み R2: 0.405）F 値は 184.584、
有意確率 0.000 と 0.1%未満で、帰無仮説は棄却され、この回帰モデルは成立する。
この重回帰分析の結果を解釈してみたい。標準化係数βが各項目のＲＯＡに対する影
響度合いを表すことから、標準化係数βの大きい順に記述する。なお、多重共線性を排
除するために除外した類似項目も含めて解釈する。
5.4.1. ＲＯＡの高い企業に見られる特徴
重回帰分析の結果に基づけば、ＲＯＡの高い企業に見られる特徴は下記のとおりであ
る。
① 直近期において業績が予想を上回っている。（直近期の予想実績乖離）
② 経営者が必要に応じてタイムリーに交代している。（経営者交代の柔軟性）
③ 長期無配の記録がない。（３期連続無配（単独））
④ 有価証券報告書に「継続的な損失」や「重要な損失」といった継続企業の前提に
関する注記がない。（重要な損失（ＧＣ注記）、継続的な損失（ＧＣ注記））
⑤ 現経営者は業績を改善するなどして株価を上げた実績と能力・資質を持つ。（代表
者就任後の株式リターン１（業種等調整））
⑥ 機関投資家、外国人投資家の持株比率が高い。（機関投資家持株比率、外国人持株
比率）
⑦ 純流動資産を過剰に持たず適宜投資や配当に回している。（売上高流動性比率３
（業種等調整））
⑧ 社長、役員が保有する自社株の時価総額が大きい。（社長自社株保有金額、役員自
社株保有金額）
⑨ 負債比率は低い。（負債比率）
⑩ 赤字配当は行わない。（赤字配当（単独））
⑪ 業績に応じた配当を行っている。（一株配当金増加・実績）
5.4.2. ＲＯＡの低い企業に見られる特徴
逆に、ＲＯＡの低い企業に見られる特徴は下記のとおりである。
① 直近期において業績が予想を下回っている。（直近期の予想実績乖離）
② 業績が悪化するなどしてもタイムリーな経営者交代が行われない。（経営者交代の
柔軟性）
50
③ 成長が見込めないような場合でも株主を軽視し長期にわたって無配となっている。
（３期連続無配（単独））
④ 有価証券報告書に「継続的な損失」や「重要な損失」といった継続企業の前提に
関する注記が記載されている。（重要な損失（ＧＣ注記）、継続的な損失（ＧＣ注
記））
⑤ 現経営者は就任後に株価を下げるような失策を行なったり、市場からの評価が芳
しくなかった人物である。（代表者就任後の株式リターン１（業種等調整））
⑥ 機関投資家、外国人投資家が投資しておらず、機関投資家、外国人投資家の持株
比率が低い。（機関投資家持株比率、外国人持株比率）
⑦ 純流動資産を過剰なまでに蓄積したまま活用せず、投資や配当に回すこともしな
い。（売上高流動性比率３（業種等調整））
⑧ 社長、役員が自社株を多く保有しておらず、保有する自社株の時価総額も非常に
少額である。（社長自社株保有金額、役員自社株保有金額）
⑨ 純流動資産を過剰なまでに蓄積していない場合は逆に負債比率が高い。（負債比
率）
⑩ 株主からの批判をかわし、経営者の保身を図ることが目的かのような赤字配当を
行う。（赤字配当（単独））
⑪ 一株当たりの配当金額が前期と比べて減額された。（一株配当金増加・実績）
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表 5-7：重回帰分析 基本統計量 [2012 年]
No 詳細項目名 平均値 標準偏差 度数
1 ＲＯＡ（業種等調整） -1.65 8.69 2972
2 重要な損失（ＧＣ注記） .01 .117 2972
3 機関投資家持株比率 12.15 14.63 2972
4 負債比率 50.05 21.68 2972
5 取締役会人数 7.43 2.92 2972
6 経営者交代の柔軟性 2.57 1.45 2972
7 社長自社株保有金額 86,983 1,042,713 2972
8 代表者就任後の株式リターン１
（業種等調整）
-.00649 .10962 2972
9 売上高流動性比率３（業種等調整） .00421 .73795 2972
10 株主還元比率１ 1.60 33.58 2972
11 赤字配当（単独） .16 .363 2972
12 ３期連続無配（単独） .12 .329 2972
13 一株配当金増加・実績 17.018 277.138 2972
14 直近期の予想実績乖離 -1.301 9.557 2972
15 決算発表タイミング 40.14 6.020 2972
16 ウェブサイトの充実度 49.084 8.675 2972
注）ステップワイズ法によって、「取締役会人数、「株主還元比率１」、「決算発表タイミング」、「ウェブサイト
の充実度」が除外された。
表 5-8：重回帰分析 係数 [2012 年]
No 詳細項目名 標準化されて
いない係数
標準化
係数
t 有意確率
B 標準誤差 ベータ
(定数) -1.903 .422 -4.506 .000
1 直近期の予想実績乖離 .187 .014 .205 13.565 .000
2 経営者交代の柔軟性 1.195 .087 .199 13.700 .000
3 ３期連続無配（単独） -4.856 .413 -.184 -11.771 .000
4 重要な損失（ＧＣ注記） -13.700 1.149 -.184 -11.927 .000
5 代表者就任後の株式リターン１
（業種等調整）
11.893 1.160 .150 10.254 .000
6 機関投資家持株比率 .080 .009 .135 9.142 .000
7 売上高流動性比率３（業種等調整） -1.561 .180 -.133 -8.680 .000
8 社長自社株保有金額 1.077E-06 .000 .129 9.090 .000
9 負債比率 -.048 .006 -.119 -7.641 .000
10 赤字配当（単独） -2.769 .349 -.116 -7.941 .000
11 一株配当金増加・実績 .003 .000 .084 5.912 .000
R .638
R2 .407
調整R2 .405
F値 184.584
有意確率 .000
注）係数は全て 1% 水準で有意。
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5.5. まとめ
企業業績及び企業価値とコーポレート・ガバナンスの態勢が現在どのような関係にあ
るのかということを明らかにするため、現時点で利用可能な最新のコーポレートガバナ
ンス評価システム（NEEDS-Cges）指標データ（2012 年、2011 年）を用いて、ＲＯＡと
コーポレート・ガバナンス構成要素（計８８項目）の相関を分析した。
2012 年のデータでは、2012 年 11 月末時点での最新データが反映されており、対象企
業は上場企業 3,538 社、2011 年のデータでは、2011 年 11 月末時点での最新データが反
映されており、対象企業は上場企業 3,585 社である。
相関分析の結果、株主構成の観点からは機関投資家、外国人投資家の持株比率の高さ
とＲＯＡの間に正の相関が見られた。投資・資産運用の専門家である機関投資家や株主
として積極的な発言が目立つ外国人投資家は好業績の企業を厳選していることがうか
がわれる。また、株主構成における機関投資家、外国人投資家の存在が大きい程、企業
は、より強いモニタリング圧力を受けると考えられる。結果として、経営者は強いプレ
ッシャーを感じ、株主の利益に資するよう業績改善の努力水準を高めると考えられる。
そして、経営者の交代が柔軟に行われていることとＲＯＡの間に正の相関が強く見ら
れた。業績が芳しくないにも関わらず経営者が交代しない企業のＲＯＡは低迷を続け、
企業として大きな代償を払っていることがうかがわれる。定量的分析によって長期政権
企業の孕む問題が裏付けられた点は非常に興味深い。先行研究においても経営者の交代
に伴って業績が向上する可能性が高いことが確認されており、経営者の交代が柔軟に行
われることが高業績を維持するために重要な要因であると考えられる。
経営者の交代に関連することとして、就任後に株価が上昇した実績を持つ経営者が現
経営を担っている企業のＲＯＡは高いということが確認された。この相関は比較的明確
に確認することができた。経営者が交代した後に株価が上昇するということは、その経
営者が市場から評価される実績を残したということを示すとともに、その経営者が市場
から評価される能力・資質を備えていることも示す。就任後に株価を上昇させることが
できるような優れた経営者が率いる企業はＲＯＡが高い傾向にあると考えられる。
また、社長、役員が保有する自社株の時価総額が大きい企業はＲＯＡが高いというこ
とが確認された。企業と経営者の利害一致の程度が高ければ、株主重視の経営姿勢とな
り、結果として高業績につながっているという可能性が高い。ストックオプション制度
の有無が企業業績に影響しないことを考慮すると、オプションではなく、文字通り自社
株を保有させることが企業業績向上に有効といえるかもしれない。加えて、社長、役員
が保有する自社株の持株比率も企業業績に影響しないことを考慮すると、経営層のイン
センティブとしては、やはり、金額換算したときの絶対額（○千万円、○億円、○十億
円）の方が意味を持つようである。
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配当政策については、ＲＯＡの高い企業では長期無配や赤字配当を行わず、業績に応
じた配当を適切に行っていることが確認された。株式会社として基本中の基本であるが、
ＲＯＡの高い企業では当たり前のことを当たり前に行っているといえる。逆に言えば、
ＲＯＡの低い企業では、成長が見込めないような場合でも株主を軽視した長期無配を行
なったり、業績の芳しくない経営者が自らの保身を図るために赤字配当を行って株主か
らの批判をかわしたりしていることがうかがわれた。
資本構成の観点からは、ＲＯＡの高い企業では負債比率が低い一方で余剰資金を過剰
に持たず適宜投資や配当に回していることが確認された。逆に、ＲＯＡの低い企業では、
負債比率が高かったり、投資や配当を行わずに余剰資金を過剰に保有したりしているこ
とがうかがわれた。
情報開示の観点からは、ＲＯＡの高い企業では業績が予想を上回る傾向にあることが
確認された。逆に、ＲＯＡの低い企業では、業績が予想を下回る傾向にあることが確認
された。ＲＯＡの高い企業では情報開示に対してステークホルダーを欺くことのないよ
うに誠実さをもって慎重に情報開示を行っていることがうかがわれる。
最後に、当然のことであるが、ＲＯＡの高い企業では有価証券報告書に「継続的な損
失」や「重要な損失」といった継続企業の前提に関する注記がないことが確認された。
逆に、ＲＯＡの低い企業では「継続的な損失」や「重要な損失」といった継続企業の前
提に関する注記が有価証券報告書に記載される可能性が比較的高いということであり、
このような相関が確認されたことは、日本国内における監査がきちんと機能しているこ
と示唆しているものと考えられる。
これらの分析結果を総合的に解釈すると、高い業績をあげている企業では、経営者が
機関投資家や外国人投資家のプレッシャーの下、優秀な経営者でも業績によっては交代
させられることを前提として、競争力向上のための投資や株主重視の配当政策を適切に
行っているといえるだろう。また、企業の高業績の背景には、実際に市場から好評価を
受けるレベルの経営者の資質や能力、そして経営者の自社株保有といったインセンティ
ブも影響を及ぼしているといえるだろう。
本論文の分析においては、特定の仮説を置かずにデータ間に横たわる相関関係を探り
出すようなアプローチを採用し、有意義な結果が出るか不明なまま分析を行っていたが、
最終的に企業経営における基本的な事項を裏付ける結果となり大変幸運に恵まれたと
思っている。
データ分析の世界では、意味のある分析結果を得られることは比較的稀なことであり、
本論文の分析結果のように企業経営における基本事項を裏付けるような意味のある結
果が得られた要因としては、やはり、コーポレート・ガバナンス評価システム
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（NEEDS-Cges）におけるコーポレート・ガバナンスの評価の枠組みが有意義であること
が第一に考えられる。また、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）の
データの品質もまた極めて高いものであると推測される。さらに言えば、コーポレー
ト・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）のデータソースとなっている有価証券報告
書記載の財務データの品質が高いということもできるだろう。
このように考えると、このような高品質のデータ整備がなされている状況に感謝した
いと思う。筆者は以前データベースの構築を専門にしていた時期があるのだが、いわゆ
るデータマイニングのような探索型のデータ分析においては、データの品質をあげるた
めのデータクレンジングやデータ加工が全体の工数の 7 割～8 割を占めると言われてい
る。もし、データ品質を上げるための手間や工数を惜しんだ場合、「Garbage in, garbage
out」と言われるように分析の結果も無意味なものになってしまう。本論文の分析にお
いて意味のある結果を導き出すことができたということは、裏返せば、コーポレート・
ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）が（練りに練られたという意味で）体系的かつ
高品質のデータベースであったことの証左であるといえる。
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６． 結論
6.1. コーポレート・ガバナンスに対する提言
本論文では、企業業績、主にＲＯＡとコーポレート・ガバナンスの態勢についてみて
きた。コーポレート・ガバナンスをめぐる議論の中には、企業統治の枠組みや仕組みの
是非、良否に関する議論や検討が多く、ともすれば企業側の経済的負担や経営戦略上の
競争力といった観点が軽視されてきた。
例えば、社外取締役、社外監査役、委員会設置、執行役員制の採用、内部統制システ
ム強化などについても、それらの制度的な是非、良否に関する議論があっても、それら
の仕組みが企業業績に具体的にどのような影響を与えるかについて定量的な議論は活
発に行われてきたとはいえない。
そのような中で、下記のような例をはじめとして、コーポレート・ガバナンスを定量
的に捉える動きも出ている。本論文はこのような、コーポレート・ガバナンスを定量的
に捉える流れに沿った形で、定量的な観点からコーポレート・ガバナンスが企業業績に
資すると言えるのか確認を行った。
・内閣府（2004, p.26）による調査（「コーポレート・ガバナンスの優れた企業ほど、
高い業績を示す」、「ガバナンスの優れた企業ほど、事業再構築の取組みに積極的で
ある」）
・藤島（2007, p.1）による調査（「ガバナンスへの取組み度合が高い企業ほど ROA が
優れているものの、ROE と株式投資収益率については逆の結果も出ている」、「最も
ＲＯＡとの相関性が高いのは『取締役会の構成と機能』である。狭義のガバナンス
改革と企業業績の間には、一定の相関関係が存在することが推測される。」）
・久保（2010, p.226）による調査（「執行役員制度を導入した企業では、企業業績が
向上している」、「執行役員制度導入前後 3 年で ROA が 0.92% 増加していた。（経
営監督と業務執行の分離は業績向上に貢献する。）」
ここでは、定量的分析の結果、副次的に得られた企業経営に関する具体的な洞察、実
務的な提言について記載する。以下の提言について総括的な言及をするとすれば、企業
業績に最も大きな影響を与えるコーポレート・ガバナンスの要素は、「経営者」という
ことである。日本企業は、ともすれば、意思決定はボトムアップでコンセンサス重視の
経営とされ、経営者もしくはチームとしての経営陣の果たす役割は軽視されがちだが、
定量的な分析結果を見る限り、高業績を上げている企業の特性は、アメリカ型企業と変
わるところはほとんどないといえる。
6.1.1. 【提言①】機関投資家、外国人投資家の存在を重視する
企業業績向上の観点からは、機関投資家、外国人投資家が果たす影響の度合いは定量
的な観点からも有意である。国内企業の中には外国人投資家の持株比率が高まることを
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懸念する企業も多いが、投資・資産運用の専門家である機関投資家や株主として積極的
な発言が目立つ外国人投資家は企業業績にとっては好ましい存在といえる。企業が自発
的に変革できるということであれば機関投資家、外国人投資家のようなモニタリング圧
力をかけてくる存在は不要であるが、実際には、企業自身が内発的に変革するというこ
とは難しいのが現状である。高業績の維持、企業活動の永続的な継続を考えた場合、機
関投資家、外国人投資家のように経営者に直接モニタリング圧力をかけられる株主の存
在は企業に所属する社員をはじめとした多くのステークホルダーにとって好ましい存
在といえるだろう。
本論文において、機関投資家、外国人投資家の是非、良否を深く論じるつもりはない
が、企業として高業績を維持し、企業としての永続的な発展を願う場合、機関投資家、
外国人投資家の持株比率を高めることは好ましいといえる。
6.1.2. 【提言②】経営者の交代を躊躇しない
企業業績向上の観点からは、経営者の交代を躊躇しないことが定量的な観点からも有
意である。先行研究において経営者の交代に伴って業績が向上する可能性が高いことが
確認されており、高業績を実現できない経営者の長期政権を容認し続けることは企業に
大きな代償を払わせることになる。経営者の交代が柔軟に行われることが高業績を維持
するために重要な要因である。
長期政権を保つ経営者の「老害」については巷間多く語られるところではあるが、定
量的な観点からも、高業績を実現できない経営者の長期政権を容認し続けることは企業
に大きな代償を払わせることになるといえる。これからのグローバル競争の中で日本企
業が互角に競争していく上で、経営者の交代に躊躇するような企業は業績低迷の上、企
業価値も減少し、ゆくゆくは買収対象になるなど、存続が危ぶまれることになるであろ
う。
言い方は悪いかもしれないが、日本独特の親分子分、浪花節、学閥、前例踏襲主義、
忠義心といった、経営者交代を実現しにくくさせる文化を後生大事に守っていては、い
ずれグローバル展開している巨大資本に取り込まれたりする可能性が高くなるといえ
るかもしれない。
6.1.3. 【提言③】経営者の実績、能力・資質を重視する
企業業績向上の観点からは、経営者の実績、能力・資質の影響度合いが定量的な観点
からも有意である。就任後に株価が上昇した実績を持つ経営者が現経営を担っている企
業の業績は高い傾向にある。つまり、市場から評価される実績を残したり、市場から評
価される能力・資質を備える優秀な経営者が企業業績向上に必要である。
優秀な経営者の存在が企業業績向上に影響を与えるということは、突き詰めれば、米
国企業のように外部から優秀な経営者を連れてきて株価や業績を上げられれば続投、そ
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うでなければ、別の候補者と交代というようなやり方も日本企業で有効かもしれないと
いうことである。
別の見方をすれば、これからの日本企業の経営者は、プロの経営者として市場と向き
合い、企業業績や株価に対して（組織としてではなく）個人として結果責任を感じなく
てはならないということでもある。このような意味では、これからの日本企業の経営者
という地位はプロスポーツチームの監督のようなポジションになるといえるかもしれ
ない。
6.1.4. 【提言④】経営層にはインセンティブを十分に与える
企業業績向上の観点からは、社長、役員が保有する自社株の時価総額が定量的な観点
からも有意である。ストックオプション制度の有無が企業業績に影響しないことを考慮
すると、オプションではなく、文字通り自社株を保有させることが企業業績向上に有効
といえるかもしれない。株価が下がれば自分の資産も目減りするということになったほ
うが、企業と経営者の利害一致の程度が高まり、結果として高業績につながるといえる。
また、社長、役員が保有する自社株の持株比率も企業業績に影響しないことを考慮す
ると、経営層のインセンティブとしては、やはり、金額換算したときの絶対額（○千万
円、○億円、○十億円）の方が意味を持つようである。（日本人経営者も自分の保有し
ている自社株の時価総額によってモチベーションの度合が変わるといえるのかもしれ
ない。）
日本人経営者の報酬は諸外国と比べて低いと言われているが、社長、役員への報酬や
インセンティブを数十億円増やしても、企業業績が著しく向上し、企業の永続的発展、
拡大が可能になるならば、費用対効果という観点からは非常に効率の良いことであると
思われるが、やはり、日本人社員間の感情を考えると難しいのかもしれない。ただし、
日本企業がそのような社員感情等に気兼ねして取るべき有効策を取らないで業績低迷、
企業価値減少を続けていれば、いずれグローバル展開している巨大資本に取り込まれた
りする可能性が高くなるといえるかもしれない。
6.1.5. 【提言⑤】情報開示は株主重視の姿勢を忘れない
企業業績向上の観点からは、株主重視の姿勢を忘れずに情報開示を行うこととの相関
が定量的な観点からも有意である。ＲＯＡの高い企業では業績が予想を上回る傾向にあ
ることが確認された。ＲＯＡの高い企業では情報開示に対してステークホルダーを欺く
ことのないように誠実さをもって慎重に情報開示を行っていることがうかがわれる。
6.1.6. 【提言⑥】配当政策は株主重視の姿勢を忘れず業績に応じた配当を行う
企業業績向上の観点からは、株主重視の姿勢を忘れず業績に応じた配当を行うことと
の相関が定量的な観点からも有意である。企業の勝手な理由で無配にしたり、逆に業績
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不振にもかかわらず経営者の保身のために無理な赤字配当を行なったりせず、業績に応
じた配当を行うことが大切である。
6.1.7. 提言の総括
企業業績の高い企業では、株式会社として基本中の基本である当たり前のことを当た
り前に行っているといえる。むしろ、株式会社として基本中の基本を理解して、当たり
前のことを当たり前に実行している企業の、その取り組み姿勢や社風こそが高業績実現
に大きな影響を与えているのかもしれない。
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6.2. 本分析における限界と今後の課題
本論文の分析結果を踏まえて、本分析における限界と今後の課題について述べたい。
6.2.1. 【今後の課題①】長期にわたる相関関係を確認しなければならない
分析対象としては、2011 年、2012 年の最新のデータを分析対象としたが、過去から
現在へのトレンドの変化も踏まえた長期にわたる分析が今後の課題である。また、2012
年の結果と 2011 年の結果が違う項目がある。このような変化がなぜ起こるのか分析す
ることも今後の課題である。
例えば、2008 年のリーマンショックのような急激な経済状況の変化や、景気循環のよ
うな緩慢な経済状況の変化などによって、企業業績及び企業価値とコーポレート・ガバ
ナンスの態勢に横たわる関係に変化が生じることも十分に考えられる。
6.2.2. 【今後の課題②】産業セクターごとの分析が必要である
分析対象としては、（金融を除く）全業種を業種ごとに分類せずに分析したが、業種
ごとの特性を踏まえた業種・業態ごとの分析が今後の課題である。
例えば、林業では植樹から出荷、売上計上まで数十年という期間で事業サイクルが行
われ、ソフトウェア産業では最短で１年もすれば新たな事業構造、収益構造に移行した
りする。経営者の交代が高業績の要因だとしても、林業における経営者の交代とソフト
ウェア産業における経営者交代では求められる経営者交代サイクルというものも事業
サイクルに合わせておのずから変わってくると予想される。このような業種ごとの特性
を踏まえた業種・業態ごとの分析が今後の課題である。
6.2.3. 【今後の課題③】因果関係の分析が必要である
分析対象としては、因果関係について深く分析・断定することをせずに、相関関係を
中心にして分析したが、時間的な先後関係を分析するなどして、主要な相関関係につい
ては因果関係を明らかにしなければならない。これが今後の課題である。
例えば、機関投資家の持株比率がＲＯＡと相関関係を持っているという点について、
これは、機関投資家が高業績企業を選んだ結果、機関投資家の持株比率が高くなったの
か、もしくは、機関投資家が大きな影響を持っているために、経営者に業績向上の圧力
がかかり、高業績になったのか、その因果関係次第で、機関投資家がコーポレート・ガ
バナンスにおいて果たす役割が大きく異なってくる。
6.2.4. 【今後の課題④】企業業績についてはＲＯＡ以外の分析も必要である
企業業績については、業種平均を考慮した調整済みＲＯＡを中心にして分析したが、
TFP、トービンの Q、ＲＯＥ等についても分析を行う必要がある。これが今後の課題であ
る。
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例えば、「ガバナンスへの取組み度合が高い企業ほど ROA が優れているものの、ROE
と株式投資収益率については逆の結果も出ている」（藤島 2007, p.1）という先行研究も
ある。
6.2.5. 【今後の課題⑤】相関がなかったガバナンス要素の分析も必要である
分析対象としては、ＲＯＡと相関が見られた項目を中心にして分析したが、相関があ
りそうなのに相関がなかった項目について、その理由を分析することが今後の課題であ
る。
例えば、久保（2010, p.226）によれば、「執行役員制度を導入した企業では、企業業
績が向上している」ことが示されているが、本分析においては、執行役員制の採用につ
いてはＲＯＡとの明確な相関は見られなかった。また、株式持合比率、安定保有比率な
ど日本独自の経営安定策はＲＯＡとの明確な相関は見られなかった。メインバンクの影
響も見られなかった。さらに、話題となっている社外取締役の存在についても、ＲＯＡ
との明確な相関は見られなかった。ストックオプション制度もＲＯＡとは相関がみられ
ず、株価に影響があると言われる自社株買いについてもＲＯＡとは相関がみらなかった。
6.2.6. 【今後の課題⑥】ガバナンス要素間の相関も分析が必要である
分析対象としては、ＲＯＡとガバナンス要素間の相関を中心にして分析したが、ガバ
ナンス要素間の相関を分析することが今後の課題である。
例えば、ウェブサイトの充実度と機関投資家の持株比率、ウェブサイトの充実度と外
国人投資家の持株比率の間には強い相関が見られた（ピアソン相関係数はいずれも 0.5
程度）。ＩＲへの力の入れ方と機関投資家・外国人投資家の持株比率の間に因果関係が
あるとすれば、それは、ＩＲに積極的だから投資を招くのか、機関投資家・外国人投資
家がＩＲ強化の圧力をかけるのか、より深い分析が必要である。
6.2.7. 【今後の課題⑦】具体的事例での検証が必要である
分析対象としては、ＲＯＡとガバナンス要素間の相関を中心にして分析したが、実際
の個別具体的な企業を例にして検証することが今後の課題である。
例えば、社長、役員が保有する自社株の時価総額が企業業績向上に影響があるという
分析結果が出たが、例えば、創業者一族がいる会社とそうでない会社などについて、具
体的な例をあげて、意思決定などがどのように変わってくるのか、詳細に調査する必要
がある。
6.2.8. 【今後の課題⑧】データマイニング的手法の適用が必要である
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分析対象としては、ＲＯＡとガバナンス要素間の相関を中心にして分析したが、デー
タマイニングツールなどを利用して、さらなる相関関係や発見をすることが今後の課題
である。
例えば、業種・業態という軸で分類することは一般的だが、データマイニングにおけ
るクラスタリングというような手法においては、何の前提も置かずに、類似特性を見つ
け出し、その類似特性に基づいて企業をグループ分けすることもできる。コーポレー
ト・ガバナンスの観点からは、業種・業態という分類よりも、上場市場や売上高によっ
て分類する方が意味があるかもしれず、それらの様々なデータ分析手法を一通り試し、
新たな知見を得られるか試してみることが今後の課題である。
6.2.9. 【今後の課題⑨】新たなデータを追加したデータ分析が必要である
分析対象としては、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）のデータ
を中心にして分析したが、新たなデータを追加して、さらなる相関関係探索や知見習得
をすることが今後の課題である。
例えば、現在、多くの企業で監査コストや J-SOX 対応コストの増大が懸念事項となっ
ている。このような状況の中、監査コストや J-SOX 対応コストが企業業績にどのような
影響を与えているか調査したいところではあるが、そのためには、各企業の監査コスト
や J-SOX 対応コストのデータをアンケートやインタビューなどで収集しなくてはならな
い。そのような新たなデータ収集による新たな観点での分析も必要である。
6.2.10. 【今後の課題⑩】ガバナンス評価の客観性担保が必要である
分析対象としては、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）のデータ
を中心にして分析したが、そもそもコーポレート・ガバナンスを客観的に評価すること
ができるのかを検証することが今後の課題である。
繰り返しとなるが、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）は練りに
練られた評価軸と品質の高いデータが整備され、コーポレート・ガバナンス評価につい
ては、国内で最も信頼のおけるデータベースといえる。
しかし、そもそも抽象的なコーポレート・ガバナンスを定量的に評価することに関し
て、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）を例にして、定量化の課題
を述べる。
コーポレート・ガバナンスはそもそも抽象的な概念であり、コーポレート・ガバナン
スが良い状態かどうかを評価する場合にも様々な評価方法が考えられるため、単にデー
タを収集して指標化をしてスコア化（評点化）するだけでは不十分である。具体的には、
どの特性やどの項目を重視するかといった重み付けなども評価を実施する主体ごとに
異なってしまう。
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つまり、定量化といっても、評価の枠組みの作成から各評価項目の重み付けに至るま
で、一連のコーポレート・ガバナンスの評価プロセスの中でどうしても恣意性が入り込
んでしまうため、厳密な意味での客観性は担保できない。19
もしコーポレート・ガバナンスの評価に関して厳密に客観性を求めるのであれば、デ
ータの収集方法から評価軸の設定、評価項目の設定、各評価項目への重み付けなどに関
して、例えば、何らかの国際基準などを設ける必要があるだろう。
さらに、そもそも収集できるデータについても限界が存在する。例えば、奥村（2009）
によれば、取締役に占める MBA ホルダーや CPA ホルダーの割合が高いと修正再表示が生
じにくいということであるが、このような取締役の経歴等を調べるためには、2.1.「コ
ーポレート・ガバナンスの定量化」で述べたように、やはり、各企業の情報を詳細に調
べるしか方法はなく、それも確実にデータが得られるという保証もない。
コーポレート・ガバナンスの態勢評価を行う上で、コーポレート・ガバナンスの定量
化は非常に有益であるが、コーポレート・ガバナンスに関して、企業会計のように精緻
なデータを整備する取り組みは始まったばかりだといえる。
このような観点からは、非財務情報も体系的に報告される統合報告書の普及などが望
まれる。
19 ちなみに、コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）においては、この課題を解決するために、
利用者が各評価項目の重み付けを変更できるようになっている。しかし、項目自体が限られている上に、評価軸
の設定といった評価の枠組み自体については、利用者に自由度はないため、柔軟性にも一定の限界がある。
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Appendices
Appendix A：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ項目定義
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
属性 GMDATE 更新月 指標を作成した対象月（YYYYMM) 全社
属性 NKCODE 日経会社コード 日経会社コード 全社
属性 SCODE 株式コード 株式証券コード 全社
属性 COMNAME 会社名 会社名（最大15文字） 全社
属性 L_TKY 上場情報：東京 １：１部上場、２：２部上場、３：マ
ザーズ
全社
属性 L_OSK 上場情報：大阪 １：１部上場、２：２部上場 全社
属性 L_NGY 上場情報：名古屋 １：１部上場、２：２部上場 全社
属性 L_FUK 上場情報：福岡 １：上場 全社
属性 L_SAP 上場情報：札幌 １：上場 全社
属性 L_HKR 上場情報：ヘラクレス １：スタンダード、４：グロース 全社
属性 L_JDQ 上場情報：ジャスダック １：登録、３：登録２号基準 全社
属性 NKILM 日経業種中分類コード ２桁の日経業種中分類コード 全社
属性 TCLS 東証33業種分類コード ４桁の東証33業種分類コード 全社
資本効率 ROA_0 ＲＯＡ 経常利益／総資産・前期×100：連結優
先
全社 ％
資本効率 ROA3_0 ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース） 経常利益３年平均／総資産３年平均・
前期×100：連結優先
全社 ％
資本効率 ROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均 経常利益３年平均／総資産３年平均・
前期（有価証券含み損益加算）×100：
連結優先
全社 ％
資本効率 EROA_0 ＲＯＡ（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なＲＯＡ
に対する超過分
金融は
除く
％
資本効率 EROA3_0 ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース、業種
等調整）
業種と規模を考慮した平均的なＲＯＡ
３年平均（会計報告ベース）に対する超
過分
金融は
除く
％
資本効率 EROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なＲＯＡ
３年平均に対する超過分
金融は
除く
％
資本効率 ROE_0 ＲＯＥ 最終損益／自己資本・前期×100：連結
優先
全社 ％
資本効率 ROE3_0 ＲＯＥ3年平均（会計報告ベース） 最終損益３年平均／自己資本３年平
均・前期×100：連結優先
全社 ％
資本効率 ROE3ADJ_0 ＲＯＥ3年平均 最終損益３年平均／自己資本３年平
均・前期（有価証券含み損益加算）
×100：連結優先
全社 ％
資本効率 EROE_0 ＲＯＥ（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なＲＯＥ
に対する超過分
金融は
除く
％
資本効率 EROE3_0 ＲＯＥ３年平均（会計報告ベース、業種
等調整）
業種と規模を考慮した平均的なＲＯＥ
３年平均（会計報告ベース）に対する超
過分
金融は
除く
％
資本効率 EROE3ADJ_0 ＲＯＥ３年平均（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なＲＯＥ
３年平均に対する超過分
金融は
除く
％
資本効率 CFASS_0 営業ＣＦ総資産比率 営業キャッシュフロー／総資産・前期
×100：連結優先
全社 ％
資本効率 ECFASS_0 営業ＣＦ総資産比率（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的な営業Ｃ
Ｆ総資産比率に対する超過分
金融は
除く
％
資本効率 FCFASS_0 フリーＣＦ総資産比率 （営業キャッシュフロー＋投資キャッ
シュフロー）／総資産・前期×100：連
結優先
全社 ％
資本効率 EFCFASS_0 フリーＣＦ総資産比率（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なフリー
ＣＦ総資産比率に対する超過分
金融は
除く
％
株式市場
評価
AVEQ_0 トービンのQ （株式時価総額＋負債合計）／総資産
（子会社、関連会社含み損益加算）
全社
株式市場
評価
AVEQ3_0 トービンのQ３年平均 （株式時価総額3年平均＋負債合計3年
平均）／総資産3年平均（子会社、関連
会社及び有価証券含み損益加算）
全社
株式市場
評価
EAVEQ_0 トービンのＱ（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なトービ
ンのＱに対する超過分（自然対数化）
金融は
除く
株式市場
評価
EAVEQ3_0 トービンのＱ３年平均（業種等調整） 業種と規模を考慮した平均的なトービ
ンのＱ３年平均に対する超過分（自然対
数化）
金融は
除く
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）20
20 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指
標データの項目定義」pp.1-5。
65
Appendix A：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ項目定義（つづき）
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
株式市場
評価
RTRN1_0 株式リターン１年平均（事業年度ベース） 直近実績決算期末まで１年間の株式ト
ータルリターン・日次平均（配当込み）
全社 ％
株式市場
評価
RTRN3_0 株式リターン3年平均（事業年度ベース） 直近実績決算期末まで３年間の株式ト
ータルリターン・日次平均（配当込み）
全社 ％
株式市場
評価
PBR_0 ＰＢＲ（直近実績決算期末） 直近実績決算期末の株式時価総額／自
己資本
全社
株式市場
評価
PBR3_0 ＰＢＲ３年平均（直近実績決算期末） 直近実績決算期末まで３年間の時価総
額平均／自己資本３年平均
全社
株式市場
評価
EPBR_0 ＰＢＲ（直近実績決算期末、業種等調整） ＰＢＲ（直近実績決算期末）の平均値（業
種、規模考慮）に対する超過分（自然対
数化）
金融は
除く
株式市場
評価
EPBR3_0 ＰＢＲ３年平均（直近実績決算期末、業種
等調整）
ＰＢＲ３年平均（直近実績決算期末）の
平均値（業種、規模考慮）に対する超過
分（自然対数化）
金融は
除く
株式市場
評価
RTRN1 株式リターン１年平均（直近月末ベース） 更新月末まで１年間の株式トータルリ
ターン・日次平均（配当込み）
全社 ％
株式市場
評価
RTRN3 株式リターン３年平均（直近月末ベース） 更新月末まで３年間の株式トータルリ
ターン・日次平均（配当込み）
全社 ％
株式市場
評価
ERTRN1 株式リターン１年平均（直近月末ベース、
業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な株式リ
ターン１年平均（直近月末ベース）に対
する超過分
金融は
除く
％
株式市場
評価
ERTRN3 株式リターン３年平均（直近月末ベース、
業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な株式リ
ターン３年平均（直近月末ベース）に対
する超過分
金融は
除く
％
株式市場
評価
PBR ＰＢＲ（直近月末ベース） 更新月末の株式時価総額／直近実績決
算期末の自己資本
全社
安定性 VOL3_0 株価変動３年（事業年度ベース） 直近実績決算期末まで３年間の株式ト
ータルリターン標準偏差・（日次リター
ンベース）
全社 ％
安定性 PLNG 過去１年の株価急落（直近月末ベース）：
評点のみの項目
指標データ・生ではブランク、評点デー
タでは、株式リターン１年平均（直近月
末ベース）をもとに算出
安定性 VOL3 株価変動３年（直近月末ベース） 直近月末までの株式トータルリターン
の３年間標準偏差
全社 ％
安定性 EVOL3 株価変動３年（直近月末ベース、業種等調
整）
業種と規模を考慮した平均的な株価変
動株式３年（直近月末ベース）に対する
超過分（自然対数化）
金融は
除く
％
安定性 CAPASS_0 自己資本比率 自己資本／総資産×100 銀証保
は除く
％
安定性 SLOSS3_0 過去３年累積特別損失 特別損失３年合計／自己資本３年平均 全社
安定性 DEF_0 債務超過 自己資本＜０の場合１、直近実績決算
期末で判定
全社
安定性 CFDBT_0 営業ＣＦ有利子負債比率 営業キャッシュフロー／（有利子負債
－現預金）
銀証保
は除く
安定性 OLOSS_3C ３期連続営業赤字 直近実績決算期まで３期連続営業赤字
の場合１
全社
安定性 LOSS_2C ２期連続最終赤字 直近実績決算期まで２期連続で最終損
益が赤字の場合１
全社
安定性 LOSS_3C ３期連続最終赤字 直近実績決算期まで３期連続で最終損
益が赤字の場合１
全社
安定性 LOSS_5A ５期通算最終損益 直近実績決算期までの５期累積最終損
益
全社 百万円
安定性 GC1 債務返済に問題（ＧＣ注記） 継続企業の前提に関する注記から、債務
免除の要請、借入金の不履行や困難、社
債などの償還の困難化などが確認でき
たら１
全社
安定性 GC2 資金調達が困難（ＧＣ注記） 継続企業の前提に関する注記から、新た
な資金調達の可能性の困難性が確認で
きたら１
全社
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）21
21 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指
標データの項目定義」。
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Appendix A：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ項目定義（つづき）
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
安定性 GC3 売上の著しい減少（Ｇ
Ｃ注記）
継続企業の前提に関する注記から、売上高の著しい減少が
確認できたら１
全社
安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注
記）
継続企業の前提に関する注記から、継続的な営業損失や営
業キャッシュフローのマイナスが確認できたら１
全社
安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） 継続企業の前提に関する注記から、債務超過が確認できた
ら１
全社
安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） 継続企業の前提に関する注記から、重要な営業損失、経常
損失、当期純損失などの計上が確認できたら１
全社
株主・資
本構成
INST 機関投資家持株比率 外国人株式保有比率（除く外国法人判明分）＋信託勘定株
式保有比率＋生保特別勘定株式保有比率
全社 ％
株主・資
本構成
FRGN 外国人持株比率 外国人保有比率（有価証券報告書記載ベース） 全社 ％
株主・資
本構成
FRFLT 小株主持株比率 ５０単元未満の株式保有比率 全社 ％
株主・資
本構成
NFLOAT 特定株集中度 少数特定者の株式保有比率。少数特定者とは、大株主10位
と役員持分（役員持株会を含む）・自己株式数の合計（重
複分は除く)
全社 ％
株主・資
本構成
ENT オーナー企業度を算出
するための役員株式保
有比率
役員の株式保有比率：評点データでは、同比率を基に評点
を算出
全社 ％
株主・資
本構成
DOMI 支配会社持株比率 支配会社（15％超保有法人）の株式保有比率合計 全社 ％
株主・資
本構成
EMPS 持株会持株比率 従業員など持株会の株式保有比率 全社 ％
株主・資
本構成
CROSS 持合比率 相互株式保有が可能な公開会社による株式保有比率合計
（ニッセイ基礎研算出）
全社 ％
株主・資
本構成
ANTEI 安定保有比率 国内会社による保有株式のうち、①相互保有関係にある会
社が保有する株式、②生損保・銀行・信金が保有する株式（除
く特別勘定、信託勘定）、③公開会社が保有する金融機関株
式、④公開関連会社（親会社など）が保有する株式に該当
する場合の株式保有比率合計（ニッセイ基礎研がNEEDS(日
経の総合経済データバンク)と東洋経済「大株主データ」か
ら算出、判明分）、⑤役員持株比率、⑥持株会持株比率、
⑦自己株式、⑧法人が保有する大口株式(3%以上、含む外国
会社、除く信託銀行等）のいずれかに属する株式の比率（⑦、
⑧は2005年４月分から追加）
全社 ％
株主・資
本構成
RTO_TPBK メインバンク株式保有
比率
メインバンクの株式保有比率。2005年10月分から収録 銀行、
保険除
く
％
株主・資
本構成
RTO_TPBK_D メインバンク借入金依
存度
メインバンクからの借入金/借入金総額×100。2005年10月
分から収録
銀行、
保険除
く
％
株主・資
本構成
RTO_TPBK2 メインバンク株式保有
比率２
メインバンクの株式保有比率。メインバンクは、借入金の
金額から判定。2005年10月分か
ら収録
銀行、
保険除
く
％
株主・資
本構成
RTO_TPBK2_
D
メインバンク借入金依
存度２
メインバンクからの借入金/借入金総額×100。メインバン
クは借入金から判断。2005年10
月分から収録
銀行、
保険除
く
％
株主・資
本構成
DASS_0 負債比率 負債合計／総資産×100 全社 ％
取締役
会・組織
BRD_NUM 取締役会人数 取締役の人数 全社 人
取締役
会・組織
J_NUM 常務相当以上人数 取締役で常務相当以上の人数 全社 人
取締役
会・組織
EBRD_NUM 取締役会人数（規模調
整）
取締役会人数／ＬＮ（総資産） 全社
取締役
会・組織
EJ_NUM 常務相当以上人数（規
模調整）
常務相当以上人数／ＬＮ（総資産） 全社
取締役
会・組織
IDRTO 社外取締役比率 社外取締役人数／取締役会人数×100 全社 ％
取締役
会・組織
IDBRTO 社外取締役比率（銀
行）
銀行に職務経験のある社外取締役人数／取締役会人数
×100
全社 ％
取締役
会・組織
IDCRTO 社外取締役比率（支配
会社）
支配会社に職務経験のある社外取締役人数／取締役会人数
×100
全社 ％
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）22
22 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指
標データの項目定義」。
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Appendix A：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ項目定義（つづき）
基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
取締役
会・組織
IDARTO 社外取締役比率（関係
会社）
関係会社に職務経験のある社外取締役人数／取締役会人
数×100
全社 ％
取締役
会・組織
IDMBRTO 社外取締役比率（主要
取引銀行）
主要取引銀行に職務経験のある社外取締役人数／取締役
会人数×100
全社 ％
取締役
会・組織
IDMTRTO 社外取締役比率（相互
派遣）
相互派遣の社外取締役人数／取締役会人数×100。2005
年10月分から収録
全社 ％
取締役
会・組織
IDC2RTO 社外取締役比率（支配
会社２）
支配会社（３分の１超の大株主）に職務経験のある社外
取締役人数／取締役会人数×100。2005年10月分から収録
全社 ％
取締役
会・組織
IDOCEORTO 社外取締役比率（社長
級兼任）
他社で社長級の役職を持つ社外取締役人数／取締役会人
数×100。2005年10月分から収録
全社 ％
取締役
会・組織
IDORTO 社外取締役比率（その
他）
上記７つに属さない社外取締役人数／取締役会人数×100。
2005年10月分から定義変更
全社 ％
取締役
会・組織
NEIDRTO 非執行社外取締役比率 非執行社外取締役／取締役会人数×100、非執行社外取締役
とは、執行役員制度や委員会等設置を確認できる企業の社
外取締役の数
全社 ％
取締役
会・組織
NEIDRTO_ADJ 非執行社外取締役比率
（調整）
非執行社外取締役（調整）／取締役会人数×100、非執行社
外取締役（調整）とは、執行役員制度や委員会等設置を確
認できる企業について、部門長など業務の執行に携わっ
ていることが確認できない社外取締役
全社 ％
取締役
会・組織
ADTRTO 監査役比率 監査役総数／取締役会人数×100 全社 ％
取締役
会・組織
FLG_SOU 相談役・顧問などの有
無
相談役や顧問などが存在すれば1 全社
取締役
会・組織
FLG_OPROS 執行役員制の採用 執行役員制度の導入が確認できれば1 全社
取締役
会・組織
EXERTO 取締役と執行役員の兼
任比率
執行役員を兼任する取締役人数／取締役人数×100 全社 ％
取締役
会・組織
EXERTO_ADJ 取締役と執行役員の兼
任比率（調整）
（執行役員を兼任する取締役人数+執行業務に携わる取
締役数）／取締役人数×100
全社 ％
取締役
会・組織
FLG_COMM 委員会等設置フラグ 委員会等設置会社と確認できれば１ 全社
株主・資
本構成
ENT オーナー企業度を算出
するための役員株式保
有比率
役員の株式保有比率：評点データでは、同比率を基に評
点を算出
全社 ％
株主・資
本構成
DOMI 支配会社持株比率 支配会社（15％超保有法人）の株式保有比率合計 全社 ％
株主・資
本構成
EMPS 持株会持株比率 従業員など持株会の株式保有比率 全社 ％
株主・資
本構成
CROSS 持合比率 相互株式保有が可能な公開会社による株式保有比率合計
（ニッセイ基礎研算出）
全社 ％
取締役
会・行動
TNEED 経営者交代の柔軟性 ①代表者就任が更新月末日から１年以内なら5、②代表者就
任が更新月末日から１年前超４年前以内：トービンのQ（調
整）>=0なら3、トービンのQ（調整）<0なら2、③代表者
就任日が更新月末日の４年前以前：ROA３年平均（調整)>=0
なら4、ROA３年平均（調整）<0なら1：評点データも同じ
金融は
除く
取締役
会・行動
CEOIR 社長持株比率 社長級が保有する株式比率。2005年10月分から収録 全社 ％
取締役
会・行動
CEOOWN 社長自社株保有金額 社長級保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／（社
長級の人数）。2005年10月分から収録
全社 万円
取締役
会・行動
IDIR 社外取締役比率持株比
率
社外取締役の株式保有比率。2005年10月分から収録 全社 ％
取締役
会・行動
IDOWN 社外取締役自社株保有
金額
社外取締役保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／
（社外取締役人数）。2005年10月分から収録
全社 万円
取締役
会・行動
DIR 役員持株比率 役員の株式保有比率 全社 ％
取締役
会・行動
OWN 役員自社株保有金額 役員保有自社株の直近実績決算期末の時価総額／（取締
役会人数＋監査役人数）
全社 万円
取締役
会・行動
SO ストックオプション制
度
ストックオプション制度の導入が確認できれば1 銀証保
は除く
取締役
会・行動
OVBNS 赤字賞与（単独） ①税引後利益－配当≧0：役員賞与＞税引後利益－配当な
ら１、
②税引後利益－配当＜0：役員賞与＞０なら１
全社
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）23
23 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指
標データの項目定義」。
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基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
取締役
会・行動
RTRN3_PS 代表者就任後の株式リ
ターン１
代表者就任以降の株式リターン平均（日次ベース）、最大
過去３年
全社 ％
取締役
会・行動
RTRN5_PS 代表者就任後の株式リ
ターン２
代表者就任以降の株式リターン平均（日次ベース）、最大
過去５年
全社 ％
取締役
会・行動
ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リ
ターン１（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な代表者就任後の株式リター
ン１に対する超過分
金融は
除く
％
取締役
会・行動
ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リ
ターン２（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な代表者就任後の株式リター
ン２に対する超過分
金融は
除く
％
株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ （現預金＋有価証券）／売上高 銀証保
は除く
株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ （現預金＋有価証券＋投資有価証券）／売上高 銀証保
は除く
株主還元 SFND3 売上高流動性比率３ （流動資産－流動負債）／売上高 銀証保
は除く
株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率１に対す
る超過分（自然対数化）
金融は
除く
株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率２に対す
る超過分（自然対数化）
金融は
除く
株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３
（業種等調整）
業種と規模を考慮した平均的な売上高流動性比率３に対す
る超過分
金融は
除く
株主還元 FDIV1 株主還元比率１ （支払配当３年平均＋自社株買い３年平均）／（現預金＋
有価証券）
銀証保
は除く
株主還元 FDIV2 株主還元比率２ （支払配当３年平均＋自社株買い３年平均）／（現預金＋
有価証券＋投資有価証券）
銀証保
は除く
株主還元 FDIV3 株主還元比率３ （支払配当３年平均＋自社株買い３年平均）／（流動資産
－流動負債）
銀証保
は除く
株主還元 DPR_0 配当性向・実績（単独） 配当／税引後利益×100（直近実績決算期ベース） 全社 ％
株主還元 DPR_A 配当性向・予想（単独） 配当／税引後利益×100（予想決算期ベース） 全社 ％
株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結） 配当／連結税引後利益×100（実績決算期ベース）。2005
年10月分から収録
全社 ％
株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） ①税引後利益≧0：配当＞税引後利益なら１、
②税引後利益＜０：配当＞０なら１
全社
株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） 該当すれば１ 全社
株主還元 VDPS_A 一株配当金増加・予想 一株配当：予想期－一株配当：直近期。2005年10月分から
収録
全社 円
株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 一株配当：直近期－一株配当：一期前（株式分割や併合など
調整済）。2005年10月分から収録
全社 円
株主還元 SBBS_GSM 自社株買い実現率・株
主総会（株数）
株主総会での自社株買い設定枠に対する自社株買い実現率
（株数ベース）
全社 ％
株主還元 SBBA_GSM 自社株買い実現率・株
主総会（金額）
株主総会での自社株買い設定枠に対する自社株買い実現率
（金額ベース）
全社 ％
株主還元 SBBS_BM 自社株買い実現率・取
締役会（株数）
取締役会での自社株買い設定枠に対する自社株買い実現率
（株数ベース）。2005年10月分から収録
全社 ％
株主還元 SBBA_BM 自社株買い実現率・取
締役会（金額）
取締役会での自社株買い設定枠に対する自社株買い実現率
（金額ベース）。2005年10月分から収録
全社 ％
株主還元 SBBS_TTL 自社株買い実現率・合
計（株数）
株主総会あるいは取締役会での自社株買い設定枠に対する
自社株買い実現率（株数ベース）。2005年10月分から収録
全社 ％
株主還元 SBBA_TTL 自社株買い実現率・合
計（金額）
株主総会あるいは取締役会での自社株買い設定枠に対する
自社株買い実現率（金額ベース）。2005年10月分から収録
全社 ％
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）24
24 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指
標データの項目定義」。
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基本項目 コード 詳細項目名 定義 対象 単位
情報開示 MISFRC_0 直近期の予想実績乖
離
（直近期：最終損益の実績－同期初予想）／直近期：実績
売上高×100：評点データは３期分の同比率を使用（コード
はMISFRC)
全社 ％
情報開示 AOP3 監査意見 直近の３事業年度の監査意見あり（含む特記事項）の回数 銀証保
は除く
情報開示 APCHG3 会計方針の変更 直近の３事業年度の会計方針の変更ありの回数 全社
情報開示 ATRM 決算発表タイミング 決算期末から単独決算の発表日までの日数 全社
情報開示 AGMC 株主総会集中度 同一日付に株主総会を開催した会社数 全社
情報開示 FLG_CFP 会社予想発表の有
無・直近期
直近決算で会社予想を発表すれば１、それ以外は0 全社
情報開示 DSC_CMPS_D 役員報酬総額の開示 開示が確認できれば１、それ以外は0（有価証券報告書ベー
ス）。2005年10月分から収録
全社
情報開示 DSC_CMPS_A 監査報酬総額の開示 開示が確認できれば１、それ以外は0（有価証券報告書ベー
ス）。2005年10月分から収録
全社
情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実
度
下記の３部門からウェブサイトの充実度を評価、平均50ポ
イント、一標準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール
算出）
全社 ポイ
ント
情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分か
りやすさ
ウェブサイトの分かりやすさを評価、平均50ポイント、一
標準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール算出）
全社 ポイ
ント
情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使い
やすさ
ウェブサイトの使いやすさを評価、平均50ポイント、一標
準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール算出）
全社 ポイ
ント
情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報
の多さ
ウェブサイトの情報の多さを評価、平均50ポイント、一標
準偏差10ポイントの偏差値（日興アイアール算出）
全社 ポイ
ント
（出所）コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）25
25 株式会社日本経済新聞デジタルメディア（2011）「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）指
標データの項目定義」。
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Appendix B-1：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ基本統計量
[2012 年]
基本項目 コード 詳細項目名 度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
資本効率 ROA_0 ＲＯＡ 3505 -137.84 141.67 5.18 10.16
資本効率 ROA3_0 ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース） 3473 -82.26 119.49 4.54 8.42
資本効率 ROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均 3473 -82.26 119.49 4.54 8.42
資本効率 EROA_0 ＲＯＡ（業種等調整） 3330 -151.23 129.25 -1.61 10.30
資本効率 EROA3_0 ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース、業種等調整） 3302 -89.41 109.90 -1.66 8.54
資本効率 EROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均（業種等調整） 3302 -89.41 109.90 -1.66 8.54
安定性 GC1 債務返済に問題（ＧＣ注記） 3538 0 1 .00 .034
安定性 GC2 資金調達が困難（ＧＣ注記） 3538 0 1 .00 .024
安定性 GC3 売上の著しい減少（ＧＣ注記） 3538 0 1 .00 .048
安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注記） 3538 0 1 .01 .102
安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） 3538 0 1 .00 .063
安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） 3538 0 1 .01 .120
株主・資本構成 INST 機関投資家持株比率 3472 .00 82.90 12.67 14.80
株主・資本構成 FRGN 外国人持株比率 3531 .00 91.16 7.99 11.32
株主・資本構成 FRFLT 小株主持株比率 3487 .00 97.60 19.74 11.72
株主・資本構成 NFLOAT 特定株集中度 3492 5.60 99.90 55.07 16.65
株主・資本構成 ENT オーナー企業度を算出するための役員株式保
有比率
3504 .00 86.79 8.34 13.37
株主・資本構成 DOMI 支配会社持株比率 3531 .00 96.49 14.65 20.61
株主・資本構成 EMPS 持株会持株比率 3531 .00 30.60 3.05 3.68
株主・資本構成 CROSS 持合比率 3503 .00 57.44 6.48 8.03
株主・資本構成 ANTEI 安定保有比率 3508 .00 94.95 44.57 18.42
株主・資本構成 RTO_TPBK メインバンク株式保有比率 2053 .18 42.19 3.01 1.92
株主・資本構成 RTO_TPBK_D メインバンク借入金依存度 2004 .04 100.00 35.56 20.77
株主・資本構成 RTO_TPBK2 メインバンク株式保有比率２ 1106 .26 20.00 3.13 1.51
株主・資本構成 RTO_TPBK2_D メインバンク借入金依存度２ 2196 .10 100.00 38.50 21.01
株主・資本構成 DASS_0 負債比率 3530 1.83 271.67 51.66 23.28
取締役・組織 BRD_NUM 取締役会人数 3538 3 26 7.48 2.99
取締役・組織 J_NUM 常務相当以上人数 3538 0 19 3.80 2.34
取締役・組織 EBRD_NUM 取締役会人数（規模調整） 3530 .23 1.91 .71 .22
取締役・組織 EJ_NUM 常務相当以上人数（規模調整） 3530 .00 1.33 .35 .18
取締役・組織 IDRTO 社外取締役比率 3538 .00 88.89 11.92 15.41
取締役・組織 IDBRTO 社外取締役比率（銀行） 3538 .00 40.00 .57 2.90
取締役・組織 IDCRTO 社外取締役比率（支配会社） 3538 .00 42.86 .95 4.28
取締役・組織 IDARTO 社外取締役比率（関係会社） 3538 .00 42.86 1.05 4.48
取締役・組織 IDMBRTO 社外取締役比率（主要取引銀行） 3538 .00 40.00 .23 1.80
取締役・組織 IDMTRTO 社外取締役比率（相互派遣） 3538 .00 44.44 .29 2.37
取締役・組織 IDC2RTO 社外取締役比率（支配会社２） 3538 .00 42.86 .62 3.69
取締役・組織 IDOCEORTO 社外取締役比率（社長級兼任） 3538 .00 37.50 1.09 4.13
取締役・組織 IDORTO 社外取締役比率（その他） 3538 .00 88.89 9.39 13.64
取締役・組織 NEIDRTO 非執行社外取締役比率 3538 .00 88.89 7.60 14.10
取締役・組織 NEIDRTO_ADJ 非執行社外取締役比率（調整） 3538 .00 88.89 7.60 14.10
取締役・組織 ADTRTO 監査役比率 3538 .00 133.33 53.05 19.46
取締役・組織 FLG_SOU 相談役・顧問などの有無 3538 0 1 .05 .23
取締役・組織 FLG_OPROS 執行役員制の採用 3538 0 1 .53 .50
取締役・組織 EXERTO 取締役と執行役員の兼任比率 3538 .00 100.00 69.07 38.36
取締役・組織 EXERTO_ADJ 取締役と執行役員の兼任比率（調整） 3538 8.33 100.00 85.56 21.11
取締役・組織 FLG_COMM 委員会等設置フラグ 3538 0 1 .02 .13
取締役・行動 TNEED 経営者交代の柔軟性 3495 -9 5 2.10 2.71
取締役・行動 CEOIR 社長持株比率 3504 .00 86.72 6.39 11.76
取締役・行動 CEOOWN 社長自社株保有金額 3499 0 56,697,967 103,718 1,390,259
取締役・行動 IDIR 社外取締役比率持株比率 3504 .00 67.79 .10 1.68
取締役・行動 IDOWN 社外取締役自社株保有金額 3504 .00 208,021 375 4,820
取締役・行動 DIR 役員持株比率 3504 .00 86.79 8.34 13.37
取締役・行動 OWN 役員自社株保有金額 3504 .00 5,746,524 14,815 136,898
取締役・行動 SO ストックオプション制度 3386 0 1 .28 .45
取締役・行動 OVBNS 赤字賞与（単独） 3538 0 1 .01 .11
取締役・行動 RTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１ 3537 -4.37 2.01 .01 .15
取締役・行動 RTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２ 3537 -4.37 2.01 -.01 .15
取締役・行動 ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１（業種等調整） 3353 -4.43 1.87 -.01 .15
取締役・行動 ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２（業種等調整） 3353 -4.40 1.89 -.01 .14
株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ 3528 -1.0E+11 109.46 -4.1E+10 2.0E+10
株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ 3528 -1.0E+11 156.82 -4.1E+10 2.0E+10
株主還元 SFND3 売上高流動性比率３ 3528 -1.0E+11 31.10 -4.1E+10 2.0E+10
株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１（業種等調整） 3343 -6.46 4.42 -.02 .94
株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２（業種等調整） 3343 -4.59 4.35 -.01 .86
株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３（業種等調整） 3350 -5.30 30.33 .01 .74
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Appendix B-1：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ基本統計量
（つづき）[2012 年]
基本項目 コード 詳細項目名 度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
株主還元 FDIV1 株主還元比率１ 3532 -1.0E+11 4034.33 -4.1E+10 2.0E+10
株主還元 FDIV2 株主還元比率２ 3532 -1.0E+11 22.58 -4.1E+10 2.0E+10
株主還元 FDIV3 株主還元比率３ 3532 -1.0E+11 142.39 -4.1E+10 2.0E+10
株主還元 DPR_0 配当性向・実績（単独） 2697 .00 4568.75 58.65 157.04
株主還元 DPR_A 配当性向・予想（単独） 1672 .00 2414.86 47.11 110.98
株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結） 2965 .00 7400.00 53.17 233.89
株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） 3538 0 1 .15 .36
株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） 3538 0 1 .13 .34
株主還元 VDPS_A 一株配当金増加・予想 3525 -9970.00 4500.00 -38.46 487.28
株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 3456 -4300.00 7000.00 18.07 269.15
株主還元 SBBS_GSM 自社株買い実現率・株主総会（株数） 144 .0 46.7 .32 3.89
株主還元 SBBA_GSM 自社株買い実現率・株主総会（金額） 144 .0 28.1 .20 2.34
株主還元 SBBS_BM 自社株買い実現率・取締役会（株数） 143 .00 100.00 47.01 37.06
株主還元 SBBA_BM 自社株買い実現率・取締役会（金額） 142 .00 100.00 44.65 35.52
株主還元 SBBS_TTL 自社株買い実現率・合計（株数） 144 .00 100.00 47.01 36.93
株主還元 SBBA_TTL 自社株買い実現率・合計（金額） 143 .00 100.00 44.54 35.42
情報開示 MISFRC_0 直近期の予想実績乖離 3167 -152.63 158.43 -1.38 10.61
情報開示 AOP3 監査意見 3393 0 3 .68 .84
情報開示 APCHG3 会計方針の変更 3538 0 2 .15 .38
情報開示 ATRM 決算発表タイミング 3514 2 90 40.12 6.21
情報開示 AGMC 株主総会集中度 3530 1 1049 433.29 421.86
情報開示 FLG_CFP 会社予想発表の有無・直近期 3530 0 1 .96 .193
情報開示 DSC_CMPS_D 役員報酬総額の開示 3538 0 1 1.00 .061
情報開示 DSC_CMPS_A 監査報酬総額の開示 3538 0 1 .50 .500
情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実度 3520 33.0 94.5 49.28 8.73
情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分かりやすさ 3520 31.9 91.8 49.32 9.37
情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使いやすさ 3520 31.6 100.5 49.28 9.23
情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報の多さ 3520 33.6 93.7 49.27 9.29
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Appendix B-2：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2012 年]
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
安定性 GC1 債務返済に問
題（ＧＣ注記）
Pearson -.076** -.080** -.080** -.078** -.082** -.082**
Spearman -.054** -.055** -.055** -.054** -.055** -.055**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
安定性 GC2 資金調達が困
難（ＧＣ注記）
Pearson -.013 -.014 -.014 -.004 -.006 -.006
Spearman -.029 -.031 -.031 -.011 -.013 -.013
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
安定性 GC3 売上の著しい
減少（ＧＣ注
記）
Pearson -.077** -.078** -.078** -.084** -.084** -.084**
Spearman -.078** -.078** -.078** -.079** -.079** -.079**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
安定性 GC4 継続的な損失
（ＧＣ注記）
Pearson -.307** -.285** -.285** -.333** -.309** -.309**
Spearman -.168** -.169** -.169** -.172** -.171** -.171**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
安定性 GC5 債務超過（Ｇ
Ｃ注記）
Pearson -.219** -.131** -.131** -.239** -.148** -.148**
Spearman -.071** -.085** -.085** -.069** -.088** -.088**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
安定性 GC6 重 要 な 損 失
（ＧＣ注記）
Pearson -.325** -.297** -.297** -.353** -.323** -.323**
Spearman -.191** -.195** -.195** -.191** -.192** -.192**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主・
資本
構成
INST 機関投資家持
株比率
Pearson .129** .165** .165** .229** .262** .262**
Spearman .176** .219** .219** .372** .392** .392**
度数 3447 3419 3419 3273 3249 3249
株主・
資本
構成
FRGN 外国人持株比
率
Pearson .099** .137** .137** .161** .200** .200**
Spearman .172** .203** .203** .341** .355** .355**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主・
資本
構成
FRFLT 小株主持株比
率
Pearson -.142** -.167** -.167** -.140** -.164** -.164**
Spearman -.239** -.255** -.255** -.232** -.245** -.245**
度数 3461 3432 3432 3288 3262 3262
株主・
資本
構成
NFLOAT 特定株集中度 Pearson .173** .183** .183** .067** .074** .074**
Spearman .216** .206** .206** .008 .011 .011
度数 3466 3436 3436 3293 3266 3266
株主・
資本
構成
ENT オーナー企業
度を算出する
ための役員株
式保有比率
Pearson .188** .208** .208** .087** .103** .103**
Spearman .181** .162** .162** -.013 -.014 -.014
度数 3479 3449 3449 3305 3279 3279
株主・
資本
構成
DOMI 支配会社持株
比率
Pearson .043* .038* .038* .001 -.006 -.006
Spearman .083** .079** .079** -.020 -.020 -.020
度数 3504 3472 3472 3329 3301 3301
株主・
資本
構成
EMPS 持株会持株比
率
Pearson -.015 -.025 -.025 -.017 -.022 -.022
Spearman .007 -.002 -.002 -.035* -.041* -.041*
度数 3504 3472 3472 3329 3301 3301
株主・
資本
構成
CROSS 持合比率 Pearson -.054** -.049** -.049** .023 .034 .034
Spearman -.102** -.064** -.064** .035* .063** .063**
度数 3478 3449 3449 3304 3279 3279
株主・
資本
構成
ANTEI 安定保有比率 Pearson .141** .143** .143** .073** .073** .073**
Spearman .135** .136** .136** -.023 -.011 -.011
度数 3482 3453 3453 3308 3283 3283
株主・
資本
構成
RTO_TPBK メインバンク
株式保有比率
Pearson -.115** -.114** -.114** -.086** -.079** -.079**
Spearman -.131** -.120** -.120** -.084** -.075** -.075**
度数 2042 2033 2033 2012 2003 2003
株主・
資本
構成
RTO_TPBK_D メインバンク
借入金依存度
Pearson .009 -.016 -.016 -.044 -.079** -.079**
Spearman .004 -.018 -.018 -.082** -.086** -.086**
度数 1994 1981 1981 1951 1938 1938
株主・
資本
構成
RTO_TPBK2 メインバンク
株式保有比率
２
Pearson -.077* -.071* -.071* -.035 -.023 -.023
Spearman -.062* -.044 -.044 -.035 -.023 -.023
度数 1101 1097 1097 1083 1079 1079
株主・
資本
構成
RTO_TPBK2_D メインバンク
借入金依存度
２
Pearson .097** .057** .057** .029 -.023 -.023
Spearman .074** .036 .036 -.037 -.057** -.057**
度数 2184 2169 2169 2137 2122 2122
株主・
資本
構成
DASS_0 負債比率 Pearson -.245** -.248** -.248** -.201** -.194** -.194**
Spearman -.341** -.354** -.354** -.227** -.247** -.247**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-2：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2012 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
取締
役・
組織
BRD_NUM 取締役会人数 Pearson .025 .060** .060** .117** .151** .151**
Spearman .027 .092** .092** .181** .228** .228**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
J_NUM 常務相当以上
人数
Pearson .008 .035* .035* .114** .145** .145**
Spearman .014 .066** .066** .190** .224** .224**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
EBRD_NUM 取締役会人数
（規模調整）
Pearson .014 .040* .040* .033 .055** .055**
Spearman .051** .093** .093** .080** .116** .116**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
EJ_NUM 常務相当以上
人数（規模調
整）
Pearson .016 .038* .038* .086** .110** .110**
Spearman .031 .069** .069** .141** .168** .168**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDRTO 社外取締役比
率
Pearson .005 -.010 -.010 -.024 -.046** -.046**
Spearman -.001 .001 .001 -.023 -.024 -.024
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDBRTO 社外取締役比
率（銀行）
Pearson -.028 -.017 -.017 -.013 -.006 -.006
Spearman -.035* -.017 -.017 .010 .017 .017
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDCRTO 社外取締役比
率（支配会社）
Pearson -.002 -.002 -.002 -.009 -.011 -.011
Spearman .007 .013 .013 -.001 -.001 -.001
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDARTO 社外取締役比
率（関係会社）
Pearson -.002 -.001 -.001 -.009 -.009 -.009
Spearman .007 .014 .014 .002 .001 .001
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDMBRTO 社外取締役比
率（主要取引銀
行）
Pearson -.020 -.018 -.018 -.011 -.011 -.011
Spearman -.043* -.030 -.030 -.019 -.014 -.014
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDMTRTO 社外取締役比
率（相互派遣）
Pearson -.001 .006 .006 -.007 -.002 -.002
Spearman .001 .005 .005 .002 -.004 -.004
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDC2RTO 社外取締役比
率（支配会社
２）
Pearson -.001 -.003 -.003 -.008 -.011 -.011
Spearman .010 .008 .008 -.001 -.006 -.006
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDOCEORTO 社外取締役比
率（社長級兼
任）
Pearson .012 .002 .002 .005 -.008 -.008
Spearman -.008 -.003 -.003 .004 -.003 -.003
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
IDORTO 社外取締役比
率（その他）
Pearson .009 -.006 -.006 -.022 -.044* -.044*
Spearman .003 .001 .001 -.021 -.018 -.018
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
NEIDRTO 非執行社外取
締役比率
Pearson .021 .023 .023 .028 .023 .023
Spearman .015 .031 .031 .050** .055** .055**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
NEIDRTO_ADJ 非執行社外取
締役比率（調
整）
Pearson .021 .023 .023 .028 .023 .023
Spearman .015 .031 .031 .050** .055** .055**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
ADTRTO 監査役比率 Pearson -.051** -.087** -.087** -.110** -.146** -.146**
Spearman -.047** -.096** -.096** -.142** -.179** -.179**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
FLG_SOU 相談役・顧問な
どの有無
Pearson .004 .004 .004 .010 .012 .012
Spearman .016 .016 .016 .014 .014 .014
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
FLG_OPROS 執行役員制の
採用
Pearson .020 .027 .027 .057** .064** .064**
Spearman .014 .028 .028 .065** .068** .068**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
EXERTO 取締役と執行
役員の兼任比
率
Pearson -.024 -.023 -.023 -.036* -.032 -.032
Spearman -.030 -.038* -.038* -.059** -.055** -.055**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
組織
EXERTO_ADJ 取締役と執行
役員の兼任比
率（調整）
Pearson -.007 -.013 -.013 -.017 -.018 -.018
Spearman -.006 -.025 -.025 -.043* -.047** -.047**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-2：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2012 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
取締
役・
組織
FLG_COMM 委員会等設置フ
ラグ
Pearson .003 .006 .006 .022 .025 .025
Spearman -.003 -.002 -.002 .046** .043* .043*
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
行動
TNEED 経営者交代の柔
軟性
Pearson .202** .230** .230** .248** .294** .294**
Spearman .382** .416** .416** .409** .462** .462**
度数 3465 3444 3444 3318 3300 3300
取締
役・
行動
CEOIR 社長持株比率 Pearson .172** .201** .201** .077** .101** .101**
Spearman .172** .161** .161** -.009 -.007 -.007
度数 3479 3449 3449 3305 3279 3279
取締
役・
行動
CEOOWN 社長自社株保有
金額
Pearson .115** .130** .130** .108** .121** .121**
Spearman .325** .339** .339** .251** .263** .263**
度数 3474 3444 3444 3301 3275 3275
取締
役・
行動
IDIR 社外取締役比率
持株比率
Pearson -.034* -.040* -.040* -.052** -.057** -.057**
Spearman .004 .000 .000 .031 .021 .021
度数 3479 3449 3449 3305 3279 3279
取締
役・
行動
IDOWN 社外取締役自社
株保有金額
Pearson -.012 -.015 -.015 -.020 -.019 -.019
Spearman .008 .008 .008 .053** .043* .043*
度数 3479 3449 3449 3305 3279 3279
取締
役・
行動
DIR 役員持株比率 Pearson .188** .208** .208** .087** .103** .103**
Spearman .181** .162** .162** -.013 -.014 -.014
度数 3479 3449 3449 3305 3279 3279
取締
役・
行動
OWN 役員自社株保有
金額
Pearson .153** .175** .175** .143** .163** .163**
Spearman .365** .376** .376** .306** .314** .314**
度数 3479 3449 3449 3305 3279 3279
取締
役・
行動
SO ストックオプシ
ョン制度
Pearson .095** .093** .093** .027 .015 .015
Spearman .145** .126** .126** .061** .037* .037*
度数 3362 3333 3333 3329 3301 3301
取締
役・
行動
OVBNS 赤字賞与（単独） Pearson -.016 -.009 -.009 -.018 -.012 -.012
Spearman -.034* -.019 -.019 -.049** -.033 -.033
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
取締
役・
行動
RTRN3_PS 代表者就任後の
株式リターン１
Pearson .243** .191** .191** .219** .162** .162**
Spearman .366** .291** .291** .274** .189** .189**
度数 3504 3472 3472 3329 3301 3301
取締
役・
行動
RTRN5_PS 代表者就任後の
株式リターン２
Pearson .240** .208** .208** .223** .184** .184**
Spearman .363** .344** .344** .290** .256** .256**
度数 3504 3472 3472 3329 3301 3301
取締
役・
行動
ERTRN3_PS 代表者就任後の
株式リターン１
（業種等調整）
Pearson .225** .177** .177** .246** .196** .196**
Spearman .311** .248** .248** .371** .287** .287**
度数 3329 3301 3301 3329 3301 3301
取締
役・
行動
ERTRN5_PS 代表者就任後の
株式リターン２
（業種等調整）
Pearson .222** .190** .190** .245** .212** .212**
Spearman .308** .295** .295** .374** .341** .341**
度数 3329 3301 3301 3329 3301 3301
株主
還元
SFND1 売上高流動性比
率１
Pearson .096** .101** .101** -.180** -.216** -.216**
Spearman .181** .169** .169** .063** .065** .065**
度数 3501 3469 3469 3326 3298 3298
株主
還元
SFND2 売上高流動性比
率２
Pearson .096** .101** .101** -.179** -.210** -.210**
Spearman .124** .125** .125** .051** .062** .062**
度数 3501 3469 3469 3326 3298 3298
株主
還元
SFND3 売上高流動性比
率３
Pearson .096** .101** .101** -.106** -.155** -.155**
Spearman .233** .224** .224** .165** .174** .174**
度数 3501 3469 3469 3326 3298 3298
株主
還元
ESFND1 売上高流動性比
率１（業種等調
整）
Pearson .041* .055** .055** .039* .049** .049**
Spearman .104** .124** .124** .107** .127** .127**
度数 3319 3291 3291 3319 3291 3291
株主
還元
ESFND2 売上高流動性比
率２（業種等調
整）
Pearson .006 .012 .012 -.001 .002 .002
Spearman .052** .069** .069** .051** .070** .070**
度数 3319 3291 3291 3319 3291 3291
株主
還元
ESFND3 売上高流動性比
率３（業種等調
整）
Pearson -.076** -.116** -.116** -.089** -.134** -.134**
Spearman .196** .228** .228** .207** .237** .237**
度数 3326 3298 3298 3326 3298 3298
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-2：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2012 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
株主
還元
FDIV1 株主還元比率１ Pearson .095** .100** .100** .011 .008 .008
Spearman .317** .400** .400** .304** .373** .373**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主
還元
FDIV2 株主還元比率２ Pearson .095** .100** .100** .041* .052** .052**
Spearman .381** .462** .462** .334** .404** .404**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主
還元
FDIV3 株主還元比率３ Pearson .095** .100** .100** .024 .021 .021
Spearman .345** .384** .384** .279** .324** .324**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主
還元
DPR_0 配当性向・実績（単
独）
Pearson -.087** -.053** -.053** -.083** -.046* -.046*
Spearman -.169** -.013 -.013 -.151** -.006 -.006
度数 2696 2678 2678 2552 2536 2536
株主
還元
DPR_A 配当性向・予想（単
独）
Pearson -.023 .008 .008 -.023 .008 .008
Spearman -.052* .044 .044 -.035 .047 .047
度数 1667 1662 1662 1599 1595 1595
株主
還元
DPRC_0 配当性向・実績（連
結）
Pearson -.071** -.047* -.047* -.072** -.050** -.050**
Spearman -.190** -.028 -.028 -.196** -.048* -.048*
度数 2948 2920 2920 2798 2774 2774
株主
還元
OVDIV_0 赤字配当（単独） Pearson -.122** -.089** -.089** -.105** -.073** -.073**
Spearman -.250** -.165** -.165** -.225** -.154** -.154**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主
還元
NDIV_3C ３期連続無配（単
独）
Pearson -.226** -.323** -.323** -.271** -.369** -.369**
Spearman -.280** -.363** -.363** -.307** -.373** -.373**
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
株主
還元
VDPS_A 一株配当金増加・
予想
Pearson -.066** -.077** -.077** -.051** -.060** -.060**
Spearman .069** .044** .044** .058** .032 .032
度数 3500 3468 3468 3326 3298 3298
株主
還元
VDPS_0 一株配当金増加・
実績
Pearson .143** .087** .087** .126** .069** .069**
Spearman .395** .258** .258** .356** .218** .218**
度数 3442 3416 3416 3269 3247 3247
株主
還元
SBBS_GSM 自社株買い実現
率・株主総会（株
数）
Pearson -.068 -.062 -.062 -.137 -.119 -.119
Spearman -.100 -.090 -.090 -.141 -.136 -.136
度数 144 144 144 132 132 132
株主
還元
SBBA_GSM 自社株買い実現
率・株主総会（金
額）
Pearson -.068 -.062 -.062 -.137 -.119 -.119
Spearman -.100 -.090 -.090 -.141 -.136 -.136
度数 144 144 144 132 132 132
株主
還元
SBBS_BM 自社株買い実現
率・取締役会（株
数）
Pearson -.015 -.001 -.001 .042 .041 .041
Spearman .004 .005 .005 .053 .058 .058
度数 143 143 143 131 131 131
株主
還元
SBBA_BM 自社株買い実現
率・取締役会（金
額）
Pearson .006 -.004 -.004 .069 .036 .036
Spearman .024 .007 .007 .084 .051 .051
度数 142 142 142 130 130 130
株主
還元
SBBS_TTL 自社株買い実現
率・合計（株数）
Pearson -.015 -.001 -.001 .042 .040 .040
Spearman .003 .003 .003 .051 .056 .056
度数 144 144 144 132 132 132
株主
還元
SBBA_TTL 自社株買い実現
率・合計（金額）
Pearson .009 -.002 -.002 .074 .041 .041
Spearman .027 .008 .008 .086 .054 .054
度数 143 143 143 131 131 131
情報
開示
MISFRC_0 直近期の予想実績
乖離
Pearson .344** .233** .233** .362** .250** .250**
Spearman .395** .216** .216** .373** .191** .191**
度数 3150 3124 3124 3014 2992 2992
情報
開示
AOP3 監査意見 Pearson -.105** -.139** -.139** -.127** -.163** -.163**
Spearman -.088** -.127** -.127** -.098** -.135** -.135**
度数 3363 3334 3334 3330 3302 3302
情報
開示
APCHG3 会計方針の変更 Pearson .017 .027 .027 .027 .037* .037*
Spearman .014 .031 .031 .025 .038* .038*
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
情報
開示
ATRM 決算発表タイミン
グ
Pearson -.080** -.114** -.114** -.110** -.140** -.140**
Spearman -.159** -.193** -.193** -.199** -.224** -.224**
度数 3489 3459 3459 3314 3288 3288
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-2：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2012 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
情報
開示
AGMC 株主総会集中
度
Pearson -.117** -.121** -.121** -.040* -.033 -.033
Spearman -.182** -.166** -.166** -.041* -.017 -.017
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
情報
開示
FLG_CFP 会社予想発表
の有無・直近期
Pearson .055** .053** .053** .041* .039* .039*
Spearman .078** .063** .063** .006 .002 .002
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
情報
開示
DSC_CMPS_D 役員報酬総額
の開示
Pearson -.025 -.015 -.015 -.028 -.019 -.019
Spearman -.016 -.023 -.023 -.016 -.022 -.022
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
情報
開示
DSC_CMPS_A 監査報酬総額
の開示
Pearson -.001 -.008 -.008 .005 .001 .001
Spearman .001 -.015 -.015 .000 -.013 -.013
度数 3505 3473 3473 3330 3302 3302
情報
開示
WEBEVL ウェブサイト
の充実度
Pearson .088** .122** .122** .123** .148** .148**
Spearman .141** .171** .171** .200** .211** .211**
度数 3492 3461 3461 3318 3291 3291
情報
開示
WEBEVL1 ウェブサイト
の分かりやす
さ
Pearson .117** .149** .149** .134** .155** .155**
Spearman .148** .178** .178** .173** .186** .186**
度数 3492 3461 3461 3318 3291 3291
情報
開示
WEBEVL2 ウェブサイト
の使いやすさ
Pearson .065** .088** .088** .101** .117** .117**
Spearman .095** .118** .118** .173** .176** .176**
度数 3492 3461 3461 3318 3291 3291
情報
開示
WEBEVL3 ウェブサイト
の情報の多さ
Pearson .067** .105** .105** .112** .144** .144**
Spearman .134** .162** .162** .201** .213** .213**
度数 3492 3461 3461 3318 3291 3291
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-3：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ基本統計量
[2011 年]
基本項目 コード 詳細項目名 度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
資本効率 ROA_0 ＲＯＡ 3555 -144.50 126.03 4.75 9.48
資本効率 ROA3_0 ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース） 3521 -110.33 116.78 3.71 8.34
資本効率 ROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均 3521 -110.33 116.78 3.77 8.34
資本効率 EROA_0 ＲＯＡ（業種等調整） 3379 -154.41 116.94 -1.46 9.61
資本効率 EROA3_0 ＲＯＡ３年平均（会計報告ベース、業種等調整） 3350 -114.65 107.46 -1.46 8.38
資本効率 EROA3ADJ_0 ＲＯＡ３年平均（業種等調整） 3350 -114.65 107.46 -1.46 8.38
安定性 GC1 債務返済に問題（ＧＣ注記） 3585 0 1 .00 .037
安定性 GC2 資金調達が困難（ＧＣ注記） 3585 0 1 .00 .033
安定性 GC3 売上の著しい減少（ＧＣ注記） 3585 0 1 .00 .053
安定性 GC4 継続的な損失（ＧＣ注記） 3585 0 1 .01 .109
安定性 GC5 債務超過（ＧＣ注記） 3585 0 1 .00 .062
安定性 GC6 重要な損失（ＧＣ注記） 3585 0 1 .02 .131
株主・資本構成 INST 機関投資家持株比率 3514 .00 80.83 12.57 14.75
株主・資本構成 FRGN 外国人持株比率 3572 .00 84.08 8.1 11.55
株主・資本構成 FRFLT 小株主持株比率 3530 .0 76.3 20.17 11.80
株主・資本構成 NFLOAT 特定株集中度 3533 7.5 96.4 55.28 16.53
株主・資本構成 ENT オーナー企業度を算出するための役員株式保
有比率
3547 .00 86.80 8.80 13.68
株主・資本構成 DOMI 支配会社持株比率 3573 .00 94.87 14.50 20.55
株主・資本構成 EMPS 持株会持株比率 3573 .00 28.08 2.94 3.58
株主・資本構成 CROSS 持合比率 3554 .00 57.45 6.58 8.07
株主・資本構成 ANTEI 安定保有比率 3558 .00 94.94 44.89 18.13
株主・資本構成 RTO_TPBK メインバンク株式保有比率 2110 .06 42.19 3.01 1.80
株主・資本構成 RTO_TPBK_D メインバンク借入金依存度 2061 .04 243.00 35.66 20.86
株主・資本構成 RTO_TPBK2 メインバンク株式保有比率２ 1140 .11 20.00 3.13 1.48
株主・資本構成 RTO_TPBK2_D メインバンク借入金依存度２ 2237 .32 243.00 38.82 21.45
株主・資本構成 DASS_0 負債比率 3574 .43 498.65 51.74 24.25
取締役・組織 BRD_NUM 取締役会人数 3585 3 28 7.6 3.1
取締役・組織 J_NUM 常務相当以上人数 3585 0 19 3.9 2.4
取締役・組織 EBRD_NUM 取締役会人数（規模調整） 3574 .23 2.27 .72 .23
取締役・組織 EJ_NUM 常務相当以上人数（規模調整） 3574 .00 1.34 .36 .18
取締役・組織 IDRTO 社外取締役比率 3585 .00 86.67 11.16 15.15
取締役・組織 IDBRTO 社外取締役比率（銀行） 3585 .00 42.86 .59 2.92
取締役・組織 IDCRTO 社外取締役比率（支配会社） 3585 .00 50.00 .76 3.88
取締役・組織 IDARTO 社外取締役比率（関係会社） 3585 .00 50.00 1.07 4.56
取締役・組織 IDMBRTO 社外取締役比率（主要取引銀行） 3585 .00 42.86 .25 1.86
取締役・組織 IDMTRTO 社外取締役比率（相互派遣） 3585 .00 33.33 .19 1.79
取締役・組織 IDC2RTO 社外取締役比率（支配会社２） 3585 .00 50.00 .53 3.34
取締役・組織 IDOCEORTO 社外取締役比率（社長級兼任） 3585 .00 33.33 1.08 4.12
取締役・組織 IDORTO 社外取締役比率（その他） 3585 .00 83.33 8.67 13.34
取締役・組織 NEIDRTO 非執行社外取締役比率 3585 .00 86.67 7.13 13.67
取締役・組織 NEIDRTO_ADJ 非執行社外取締役比率（調整） 3585 .00 86.67 7.12 13.67
取締役・組織 ADTRTO 監査役比率 3585 .00 150.00 53.01 19.61
取締役・組織 FLG_SOU 相談役・顧問などの有無 3585 0 1 .05 .23
取締役・組織 FLG_OPROS 執行役員制の採用 3585 0 1 .51 .50
取締役・組織 EXERTO 取締役と執行役員の兼任比率 3585 .00 100.00 70.02 38.23
取締役・組織 EXERTO_ADJ 取締役と執行役員の兼任比率（調整） 3585 9.09 100.00 86.45 20.54
取締役・組織 FLG_COMM 委員会等設置フラグ 3585 0 1 .02 .128
取締役・行動 TNEED 経営者交代の柔軟性 3549 -9 5 2.16 2.70
取締役・行動 CEOIR 社長持株比率 3547 .00 86.72 6.73 12.01
取締役・行動 CEOOWN 社長自社株保有金額 3543 0 76,895,847 105,400 1,542,916
取締役・行動 IDIR 社外取締役比率持株比率 3547 .00 69.99 .12 1.81
取締役・行動 IDOWN 社外取締役自社株保有金額 3547 .00 225,677 400 5,100
取締役・行動 DIR 役員持株比率 3547 .00 86.80 8.80 13.68
取締役・行動 OWN 役員自社株保有金額 3547 .00 5,955,237 15,114 138,670
取締役・行動 SO ストックオプション制度 3425 0 1 .30 .457
取締役・行動 OVBNS 赤字賞与（単独） 3585 0 1 .02 .123
取締役・行動 RTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１ 3584 -3.96 2.76 -.01 .16
取締役・行動 RTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２ 3584 -3.96 2.76 -.05 .15
取締役・行動 ERTRN3_PS 代表者就任後の株式リターン１（業種等調整） 3395 -3.96 2.75 -.01 .16
取締役・行動 ERTRN5_PS 代表者就任後の株式リターン２（業種等調整） 3395 -3.91 2.78 -.01 .15
株主還元 SFND1 売上高流動性比率１ 3567 -1.0E+11 162.50 -4.0E+10 2.0E+10
株主還元 SFND2 売上高流動性比率２ 3567 -1.0E+11 1773.50 -4.0E+10 2.0E+10
株主還元 SFND3 売上高流動性比率３ 3567 -1.0E+11 169.50 -4.0E+10 2.0E+10
株主還元 ESFND1 売上高流動性比率１（業種等調整） 3379 -5.79 6.55 -.02 .94
株主還元 ESFND2 売上高流動性比率２（業種等調整） 3379 -4.77 8.86 -.02 .87
株主還元 ESFND3 売上高流動性比率３（業種等調整） 3389 -6.33 168.78 .03 3.02
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Appendix B-3：コーポレート・ガバナンス評価システムの指標データ基本統計量
（つづき）[2011 年]
基本項目 コード 詳細項目名 度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
株主還元 FDIV1 株主還元比率１ 3569 -1.0E+11 7618.67 -4.0E+10 2.0E+10
株主還元 FDIV2 株主還元比率２ 3569 -1.0E+11 229.93 -4.0E+10 2.0E+10
株主還元 FDIV3 株主還元比率３ 3573 -1.0E+11 67.38 -4.0E+10 2.0E+10
株主還元 DPR_0 配当性向・実績（単独） 2763 .00 46300.00 80.31 897.72
株主還元 DPR_A 配当性向・予想（単独） 1898 .00 18791.34 69.63 525.77
株主還元 DPRC_0 配当性向・実績（連結） 2983 .00 14033.33 55.31 291.59
株主還元 OVDIV_0 赤字配当（単独） 3585 0 1 .16 .363
株主還元 NDIV_3C ３期連続無配（単独） 3585 0 1 .13 .338
株主還元 VDPS_A 一株配当金増加・予想 3573 -9965.00 4000.00 -25.28 425.79
株主還元 VDPS_0 一株配当金増加・実績 3519 -10000.00 6900.00 23.50 316.02
株主還元 SBBS_GSM 自社株買い実現率・株主総会（株数） 162 .0 74.0 1.04 7.78
株主還元 SBBA_GSM 自社株買い実現率・株主総会（金額） 162 .0 45.9 .67 5.01
株主還元 SBBS_BM 自社株買い実現率・取締役会（株数） 159 .00 100.00 46.20 36.23
株主還元 SBBA_BM 自社株買い実現率・取締役会（金額） 159 .00 100.00 41.45 34.11
株主還元 SBBS_TTL 自社株買い実現率・合計（株数） 162 .00 100.00 46.38 35.96
株主還元 SBBA_TTL 自社株買い実現率・合計（金額） 162 .00 100.00 41.35 33.82
情報開示 MISFRC_0 直近期の予想実績乖離 3446 -1387.50 322.73 -2.23 32.49
情報開示 AOP3 監査意見 3441 0 3 .83 .903
情報開示 APCHG3 会計方針の変更 3585 0 3 .21 .464
情報開示 ATRM 決算発表タイミング 3563 4 120 40.87 6.77
情報開示 AGMC 株主総会集中度 3572 1 1025 420.46 409.71
情報開示 FLG_CFP 会社予想発表の有無・直近期 3574 0 1 .91 .288
情報開示 DSC_CMPS_D 役員報酬総額の開示 3585 0 1 1.00 .067
情報開示 DSC_CMPS_A 監査報酬総額の開示 3585 0 1 .51 .500
情報開示 WEBEVL ウェブサイトの充実度 3557 31.5 89.3 48.83 8.38
情報開示 WEBEVL1 ウェブサイトの分かりやすさ 3557 30.6 88.9 48.84 9.03
情報開示 WEBEVL2 ウェブサイトの使いやすさ 3557 31.6 98.1 48.84 8.86
情報開示 WEBEVL3 ウェブサイトの情報の多さ 3557 32.3 88.5 48.82 8.97
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Appendix B-4：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2011 年]
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
安定性 GC1 債務返済に問
題（ＧＣ注記）
Pearson -.076
** -.070** -.070** -.077** -.070** -.070**
Spearman -.057
** -.058** -.058** -.058** -.056** -.056**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
安定性 GC2 資金調達が困
難（ＧＣ注記）
Pearson -.010 -.018 -.018 -.006 -.012 -.012
Spearman -.023 -.036
* -.036* -.016 -.026 -.026
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
安定性 GC3 売上の著しい
減少（ＧＣ注
記）
Pearson -.092
** -.076** -.076** -.077** -.077** -.077**
Spearman -.084
** -.079** -.079** -.080** -.074** -.074**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
安定性 GC4 継続的な損失
（ＧＣ注記）
Pearson -.290
** -.291** -.291** -.310** -.316** -.316**
Spearman -.175
** -.180** -.180** -.176** -.180** -.180**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
安定性 GC5 債務超過（Ｇ
Ｃ注記）
Pearson -.196
** -.193** -.193** -.203** -.203** -.203**
Spearman -.098
** -.101** -.101** -.091** -.096** -.096**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
安定性 GC6 重 要 な 損 失
（ＧＣ注記）
Pearson -.324
** -.311** -.311** -.336** -.331** -.331**
Spearman -.210
** -.213** -.213** -.205** -.206** -.206**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
株主・
資本
構成
INST 機関投資家持
株比率
Pearson .165
** .169** .169** .221** .243** .243**
Spearman .225
** .213** .213** .331** .348** .348**
度数 3497 3467 3467 3321 3296 3296
株主・
資本
構成
FRGN 外国人持株比
率
Pearson .126** .131** .131** .155** .173** .173**
Spearman .204** .184** .184** .290** .303** .303**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
株主・
資本
構成
FRFLT 小株主持株比
率
Pearson -.154** -.162** -.162** -.146** -.153** -.153**
Spearman -.227** -.236** -.236** -.213** -.225** -.225**
度数 3511 3481 3481 3335 3310 3310
株主・
資本
構成
NFLOAT 特定株集中度 Pearson .150** .177** .177** .070** .082** .082**
Spearman .171** .198** .198** .019 .036* .036*
度数 3514 3484 3484 3338 3313 3313
株主・
資本
構成
ENT オーナー企業
度を算出する
ための役員株
式保有比率
Pearson .163** .173** .173** .087** .086** .086**
Spearman .136** .145** .145** .006 -.002 -.002
度数 3530 3499 3499 3354 3328 3328
株主・
資本
構成
DOMI 支配会社持株
比率
Pearson .031 .041* .041* -.002 .001 .001
Spearman .060** .075** .075** -.017 -.003 -.003
度数 3554 3520 3520 3378 3349 3349
株主・
資本
構成
EMPS 持株会持株比
率
Pearson -.012 -.008 -.008 -.006 -.005 -.005
Spearman -.005 .004 .004 -.030 -.029 -.029
度数 3554 3520 3520 3378 3349 3349
株主・
資本
構成
CROSS 持合比率 Pearson -.025 -.022 -.022 .032 .047** .047**
Spearman -.049
** -.033* -.033* .048** .078** .078**
度数 3534 3503 3503 3358 3332 3332
株主・
資本
構成
ANTEI 安定保有比率 Pearson .133
** .167** .167** .082** .104** .104**
Spearman .104
** .147** .147** -.005 .022 .022
度数 3534 3503 3503 3358 3332 3332
株主・
資本
構成
RTO_TPBK メインバンク
株式保有比率
Pearson -.111
** -.104** -.104** -.082** -.075** -.075**
Spearman -.111
** -.112** -.112** -.066** -.067** -.067**
度数 2100 2084 2084 2064 2049 2049
株主・
資本
構成
RTO_TPBK_D メインバンク
借入金依存度
Pearson .012 .003 .003 -.025 -.052
* -.052*
Spearman .016 .027 .027 -.031 -.035 -.035
度数 2055 2043 2043 2012 2000 2000
株主・
資本
構成
RTO_TPBK2 メインバンク
株式保有比率
２
Pearson -.118** -.087** -.087** -.073* -.025 -.025
Spearman -.085** -.071* -.071* -.032 -.021 -.021
度数 1138 1131 1131 1120 1114 1114
株主・
資本
構成
RTO_TPBK2_D メインバンク
借入金依存度
２
Pearson .017 -.012 -.012 -.029 -.073** -.073**
Spearman .026 .027 .027 -.038 -.046* -.046*
度数 2231 2217 2217 2182 2169 2169
株主・
資本
構成
DASS_0 負債比率 Pearson -.285** -.297** -.297** -.244** -.260** -.260**
Spearman -.321** -.361** -.361** -.211** -.274** -.274**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-4：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2011 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
取締
役・
組織
BRD_NUM 取締役会人数 Pearson .057** .075** .075** .117** .139** .139**
Spearman .074** .105** .105** .169** .197** .197**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
J_NUM 常務相当以上
人数
Pearson .044** .056** .056** .117** .137** .137**
Spearman .054** .087** .087** .175** .204** .204**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
EBRD_NUM 取締役会人数
（規模調整）
Pearson .028 .050** .050** .037* .056** .056**
Spearman .079** .105** .105** .086** .106** .106**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
EJ_NUM 常務相当以上
人数（規模調
整）
Pearson .040* .057** .057** .086** .107** .107**
Spearman .058** .088** .088** .134** .158** .158**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDRTO 社外取締役比
率
Pearson -.022 -.025 -.025 -.050** -.069** -.069**
Spearman .012 .003 .003 -.019 -.034* -.034*
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDBRTO 社外取締役比
率（銀行）
Pearson -.008 -.003 -.003 .000 .001 .001
Spearman -.009 .006 .006 .008 .021 .021
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDCRTO 社外取締役比
率（支配会社）
Pearson .012 .018 .018 .008 .014 .014
Spearman .023 .035* .035* .005 .020 .020
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDARTO 社外取締役比
率（関係会社）
Pearson .012 .018 .018 .007 .011 .011
Spearman .019 .031 .031 .003 .012 .012
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDMBRTO 社外取締役比
率（主要取引銀
行）
Pearson -.015 -.012 -.012 -.013 -.013 -.013
Spearman -.024 -.014 -.014 -.024 -.018 -.018
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDMTRTO 社外取締役比
率（相互派遣）
Pearson .028 .032 .032 .022 .021 .021
Spearman .017 .009 .009 .011 -.007 -.007
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDC2RTO 社外取締役比
率（支配会社
２）
Pearson .001 .010 .010 -.004 .008 .008
Spearman .010 .023 .023 -.008 .012 .012
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDOCEORTO 社外取締役比
率（社長級兼
任）
Pearson -.017 .008 .008 -.012 .001 .001
Spearman .005 .007 .007 .008 .001 .001
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
IDORTO 社外取締役比
率（その他）
Pearson -.023 -.037* -.037* -.055** -.082** -.082**
Spearman .005 -.008 -.008 -.022 -.041* -.041*
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
NEIDRTO 非執行社外取
締役比率
Pearson .037* .019 .019 .037* .010 .010
Spearman .051** .043* .043* .061** .051** .051**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
NEIDRTO_ADJ 非執行社外取
締役比率（調
整）
Pearson .037* .019 .019 .037* .010 .010
Spearman .051** .042* .042* .061** .050** .050**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
ADTRTO 監査役比率 Pearson -.089** -.111** -.111** -.127** -.155** -.155**
Spearman -.077** -.098** -.098** -.133** -.152** -.152**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
FLG_SOU 相談役・顧問な
どの有無
Pearson -.003 .006 .006 .004 .011 .011
Spearman -.003 .012 .012 .007 .010 .010
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
FLG_OPROS 執行役員制の
採用
Pearson .035* .022 .022 .059** .048** .048**
Spearman .032 .031 .031 .063** .059** .059**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
EXERTO 取締役と執行
役員の兼任比
率
Pearson -.034* -.005 -.005 -.044* -.014 -.014
Spearman -.047** -.027 -.027 -.066** -.043* -.043*
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
組織
EXERTO_ADJ 取締役と執行
役員の兼任比
率（調整）
Pearson -.033* -.003 -.003 -.039* -.005 -.005
Spearman -.042* -.027 -.027 -.059** -.042* -.042*
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-4：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2011 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
取締
役・
組織
FLG_COMM 委員会等設置フ
ラグ
Pearson .010 .006 .006 .024 .021 .021
Spearman .007 -.008 -.008 .038* .026 .026
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
行動
TNEED 経営者交代の柔
軟性
Pearson .209** .227** .227** .255** .301** .301**
Spearman .412** .436** .436** .403** .467** .467**
度数 3522 3495 3495 3371 3348 3348
取締
役・
行動
CEOIR 社長持株比率 Pearson .156** .162** .162** .084** .081** .081**
Spearman .137** .146** .146** .011 .004 .004
度数 3530 3499 3499 3354 3328 3328
取締
役・
行動
CEOOWN 社長自社株保有
金額
Pearson .095** .111** .111** .087** .100** .100**
Spearman .313** .320** .320** .247** .249** .249**
度数 3526 3495 3495 3351 3325 3325
取締
役・
行動
IDIR 社外取締役比率
持株比率
Pearson -.083** -.067** -.067** -.099** -.086** -.086**
Spearman .010 -.001 -.001 .024 .011 .011
度数 3530 3499 3499 3354 3328 3328
取締
役・
行動
IDOWN 社外取締役自社
株保有金額
Pearson .013 .025 .025 .022 .040* .040*
Spearman .019 .008 .008 .043* .031 .031
度数 3530 3499 3499 3354 3328 3328
取締
役・
行動
DIR 役員持株比率 Pearson .163** .173** .173** .087** .086** .086**
Spearman .136** .145** .145** .006 -.002 -.002
度数 3530 3499 3499 3354 3328 3328
取締
役・
行動
OWN 役員自社株保有
金額
Pearson .154** .175** .175** .144** .163** .163**
Spearman .353** .356** .356** .296** .295** .295**
度数 3530 3499 3499 3354 3328 3328
取締
役・
行動
SO ストックオプシ
ョン制度
Pearson .061** .051** .051** -.002 -.020 -.020
Spearman .120** .081** .081** .044* .005 .005
度数 3410 3380 3380 3376 3347 3347
取締
役・
行動
OVBNS 赤字賞与（単独） Pearson -.015 -.001 -.001 -.015 -.001 -.001
Spearman -.033* -.008 -.008 -.042* -.010 -.010
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
取締
役・
行動
RTRN3_PS 代表者就任後の
株式リターン１
Pearson .228** .126** .126** .219** .111** .111**
Spearman .333** .253** .253** .272** .189** .189**
度数 3554 3520 3520 3378 3349 3349
取締
役・
行動
RTRN5_PS 代表者就任後の
株式リターン２
Pearson .211** .145** .145** .212** .135** .135**
Spearman .296** .309** .309** .270** .253** .253**
度数 3554 3520 3520 3378 3349 3349
取締
役・
行動
ERTRN3_PS 代表者就任後の
株式リターン１
（業種等調整）
Pearson .220** .116** .116** .234** .129** .129**
Spearman .309** .218** .218** .313** .232** .232**
度数 3378 3349 3349 3378 3349 3349
取締
役・
行動
ERTRN5_PS 代表者就任後の
株式リターン２
（業種等調整）
Pearson .205** .126** .126** .225** .149** .149**
Spearman .279** .260** .260** .299** .290** .290**
度数 3378 3349 3349 3378 3349 3349
株主
還元
SFND1 売上高流動性比
率１
Pearson .091** .091** .091** -.081** -.051** -.051**
Spearman .168** .168** .168** .062** .099** .099**
度数 3548 3514 3514 3372 3343 3343
株主
還元
SFND2 売上高流動性比
率２
Pearson .091** .091** .091** -.007 -.002 -.002
Spearman .121** .129** .129** .045** .091** .091**
度数 3548 3514 3514 3372 3343 3343
株主
還元
SFND3 売上高流動性比
率３
Pearson .091** .091** .091** -.062** -.037* -.037*
Spearman .237** .221** .221** .156** .200** .200**
度数 3548 3514 3514 3372 3343 3343
株主
還元
ESFND1 売上高流動性比
率１（業種等調
整）
Pearson .062** .110** .110** .057** .106** .106**
Spearman .111** .148** .148** .111** .153** .153**
度数 3362 3333 3333 3362 3333 3333
株主
還元
ESFND2 売上高流動性比
率２（業種等調
整）
Pearson .003 .054** .054** -.003 .046** .046**
Spearman .050** .093** .093** .050** .096** .096**
度数 3362 3333 3333 3362 3333 3333
株主
還元
ESFND3 売上高流動性比
率３（業種等調
整）
Pearson -.056** -.031 -.031 -.055** -.030 -.030
Spearman .200** .242** .242** .207** .269** .269**
度数 3372 3343 3343 3372 3343 3343
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-4：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2011 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度
数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均（会
計報告ベ
ース）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ（業
種等調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
株主
還元
FDIV1 株主還元比率１ Pearson .096** .094** .094** .013 .015 .015
Spearman .334** .397** .397** .287** .365** .365**
度数 3551 3517 3517 3375 3346 3346
株主
還元
FDIV2 株主還元比率２ Pearson .096** .094** .094** .014 .015 .015
Spearman .387** .455** .455** .316** .398** .398**
度数 3551 3517 3517 3375 3346 3346
株主
還元
FDIV3 株主還元比率３ Pearson .090** .089** .089** .007 .009 .009
Spearman .358** .376** .376** .284** .330** .330**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
株主
還元
DPR_0 配当性向・実績（単
独）
Pearson -.034 -.033 -.033 -.040* -.035 -.035
Spearman -.156** .040* .040* -.159** .008 .008
度数 2759 2743 2743 2627 2615 2615
株主
還元
DPR_A 配当性向・予想（単
独）
Pearson .001 .006 .006 .009 .011 .011
Spearman -.009 .131** .131** -.019 .099** .099**
度数 1894 1891 1891 1783 1781 1781
株主
還元
DPRC_0 配当性向・実績（連
結）
Pearson -.030 -.012 -.012 -.036 -.016 -.016
Spearman -.192** .052** .052** -.207** -.003 -.003
度数 2969 2943 2943 2830 2808 2808
株主
還元
OVDIV_0 赤字配当（単独） Pearson -.102** -.056** -.056** -.098** -.053** -.053**
Spearman -.225** -.128** -.128** -.225** -.142** -.142**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
株主
還元
NDIV_3C ３期連続無配（単
独）
Pearson -.308** -.395** -.395** -.336** -.429** -.429**
Spearman -.317** -.408** -.408** -.332** -.419** -.419**
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
株主
還元
VDPS_A 一株配当金増加・
予想
Pearson -.077** -.092** -.092** -.070** -.083** -.083**
Spearman .035* -.004 -.004 .024 -.007 -.007
度数 3554 3520 3520 3378 3349 3349
株主
還元
VDPS_0 一株配当金増加・
実績
Pearson .155** .121** .121** .144** .109** .109**
Spearman .433** .241** .241** .417** .265** .265**
度数 3517 3486 3486 3343 3317 3317
株主
還元
SBBS_GSM 自社株買い実現
率・株主総会（株
数）
Pearson -.036 -.027 -.027 -.021 -.010 -.010
Spearman -.043 -.037 -.037 -.028 -.018 -.018
度数 162 162 162 152 152 152
株主
還元
SBBA_GSM 自社株買い実現
率・株主総会（金
額）
Pearson -.037 -.028 -.028 -.020 -.009 -.009
Spearman -.043 -.037 -.037 -.028 -.018 -.018
度数 162 162 162 152 152 152
株主
還元
SBBS_BM 自社株買い実現
率・取締役会（株
数）
Pearson -.009 -.021 -.021 -.002 -.026 -.026
Spearman .059 .056 .056 .043 .044 .044
度数 159 159 159 149 149 149
株主
還元
SBBA_BM 自社株買い実現
率・取締役会（金
額）
Pearson .004 -.013 -.013 .001 -.028 -.028
Spearman .076 .070 .070 .051 .052 .052
度数 159 159 159 149 149 149
株主
還元
SBBS_TTL 自社株買い実現
率・合計（株数）
Pearson -.009 -.021 -.021 .000 -.023 -.023
Spearman .062 .059 .059 .047 .048 .048
度数 162 162 162 152 152 152
株主
還元
SBBA_TTL 自社株買い実現
率・合計（金額）
Pearson .007 -.011 -.011 .004 -.025 -.025
Spearman .079 .071 .071 .053 .053 .053
度数 162 162 162 152 152 152
情報
開示
MISFRC_0 直近期の予想実績
乖離
Pearson .252** .152** .152** .241** .154** .154**
Spearman .446** .228** .228** .465** .277** .277**
度数 3438 3408 3408 3298 3272 3272
情報
開示
AOP3 監査意見 Pearson -.155** -.214** -.214** -.155** -.213** -.213**
Spearman -.152** -.220** -.220** -.134** -.196** -.196**
度数 3413 3383 3383 3379 3350 3350
情報
開示
APCHG3 会計方針の変更 Pearson .008 -.006 -.006 .019 .011 .011
Spearman .023 -.008 -.008 .023 .007 .007
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
情報
開示
ATRM 決算発表タイミン
グ
Pearson -.143** -.159** -.159** -.155** -.179** -.179**
Spearman -.207** -.221** -.221** -.215** -.240** -.240**
度数 3544 3513 3513 3368 3342 3342
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
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Appendix B-4：企業業績とコーポレート・ガバナンスの相関係数[2011 年]（つづき）
基本
項目
コード 詳細項目名 相関係数
種別・度数
ROA_0 ROA3_0 ROA3ADJ_0 EROA_0 EROA3_0 EROA3ADJ_0
ＲＯＡ ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス）
ＲＯＡ３
年平均
ＲＯＡ
（業種等
調整）
ＲＯＡ３
年平均
（会計報
告ベー
ス、業種
等調整）
ＲＯＡ３年
平均（業種
等調整）
情報
開示
AGMC 株主総会集中
度
Pearson -.089** -.099** -.099** -.024 -.020 -.020
Spearman -.142** -.132** -.132** -.022 -.001 -.001
度数 3553 3519 3519 3377 3348 3348
情報
開示
FLG_CFP 会社予想発表
の有無・直近期
Pearson .044** .044** .044** .022 .010 .010
Spearman .060** .086** .086** .008 .026 .026
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
情報
開示
DSC_CMPS_D 役員報酬総額
の開示
Pearson .014 .011 .011 .006 .002 .002
Spearman .019 .016 .016 .004 .002 .002
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
情報
開示
DSC_CMPS_A 監査報酬総額
の開示
Pearson .007 .011 .011 .016 .023 .023
Spearman .001 .013 .013 .014 .027 .027
度数 3555 3521 3521 3379 3350 3350
情報
開示
WEBEVL ウェブサイト
の充実度
Pearson .124** .133** .133** .132** .143** .143**
Spearman .180** .171** .171** .188** .189** .189**
度数 3534 3503 3503 3358 3332 3332
情報
開示
WEBEVL1 ウェブサイト
の分かりやす
さ
Pearson .145** .155** .155** .137** .150** .150**
Spearman .188** .184** .184** .169** .175** .175**
度数 3534 3503 3503 3358 3332 3332
情報
開示
WEBEVL2 ウェブサイト
の使いやすさ
Pearson .081** .092** .092** .094** .105** .105**
Spearman .111** .112** .112** .144** .145** .145**
度数 3534 3503 3503 3358 3332 3332
情報
開示
WEBEVL3 ウェブサイト
の情報の多さ
Pearson .122** .126** .126** .138** .147** .147**
Spearman .184** .164** .164** .197** .194** .194**
度数 3534 3503 3503 3358 3332 3332
注）各詳細項目に対する相関係数については、上からピアソン相関係数、スピアマン順位相関係数を示す。度数に
ついては、相関分析の対象となった企業数を示す。「**」のついた相関係数は 1% 水準で有意。「*」のついた
相関係数は 5% 水準で有意。
